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一、中美经贸会谈

美方宣布结果 中方宣布措施 日内瓦会谈结果

2月1日以芬太尼为由对中国商品加征10%关税 2月4日对美国部分产品加征10%-15%关税 未涉及

3月3日以芬太尼为由对中国商品再加征10%关税，共20% 3月4日对美国部分产品征收10%-15%关税 未涉及

4月2日对中国商品加征34%对等关税 4月4日对美国商品加征关税34% 24%关税90天暂停实施，保留剩余10%关税

4月4日将16家美国实体列入出口管制管控名单，管制七
类中重稀土出口等 暂停或取消

4月8日对中国商品加征关税从34%提升至84% 4月9日对美国商品加征关税从34%提升至84% 取消

4月9日将12家美国实体列入出口管制管控名单等 暂停或取消

4月9日对中国商品加征关税从84%提升至125% 4月11日对美国商品加征关税从84%提升至125% 取消

4月11日宣布从5月2日起，对价值不超过800美元的小额包裹
征收相等于其申报价值的120%税项或每件100美元

价值低于800美元小额包裹的从价关税税率从120%降低到
54%，维持每件小额物品100美元的从量关税。

资料来源：公开资料整理

n不确定性
1. 90天豁免期限后24%的关税是否会取消
2. 行业关税的新政策
3. 特朗普言论的反复和白宫内部的分歧
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一、中美经贸会谈

产品 普通税率 301条款附加税 芬太尼 不含对等关税

涤纶工业丝 8.8% 25% 20% 53.8%

涤纶长丝 8% 25% 20% 53%

涤纶短纤（未梳） 4.3% 25% 20% 49.3%

涤纶短纤（已梳） 5.7% 25% 20% 50.7%

聚酯瓶片 6.5 25% 20% 51.5%

聚酯薄膜 4.2 25% 20% 49.2%

资料来源：公开资料整理

n不确定性

    利好的提前兑现同样意味利空的潜在风险，市场开始预期中美对芬太尼问题、科技制裁、矿产资源方面等重大分歧项目的磋
商结果。

    乐观情形意味着美国对华缩小逆差、增加财政收入的目的落空，政策框架推翻。回顾2018-2020年期间的中美经贸摩擦，也出
现美方单方面加税致使谈判中断的情形，且中美贸易谈判协议框架目前也仅限于关税手段，尚未延伸至资源保护、制裁、军事保
护等方面。

n商品逻辑

   主线逻辑在出口依存美国的商品需求增长，以及进口依存美国的商品供给趋稳，90天窗口期可能再度引发订单前置和备货激
增，直接体现在终端产销和成交放量，带动聚酯产品去库，中游产品价格会有较大上涨空间。成本端油价受制于供应端压力，涨
幅有限，终端产品受制于价格弹性相对滞后，因此中游产品加工利润修复。
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二、纺织服装贸易表现

    2025年4月，中国对美总出口额同比下跌21.03%，纺织纱线、织物及其制品以及服装及衣着附件两项同比分别

3.3%、1.17%；1-4月出口总额累计同比下跌2.7%，两分项分别同比3.83%、-2.06%。    

   类别 出口占比 商品名称描述 2024出口量 占比

纤维纱线
及织物

4% 蚕丝 0.04 0.01%

羊毛、动物细毛或粗毛；马毛纱线及其机
织物

0.03 0.01%

棉花 1.2 0.24%

其他植物纺织纤维；纸纱线及其机织物 0.2 0.03%

化学纤维长丝；化学纤维纺织材料制扁条
及类似品

13.4 3%

化学纤维短纤 7.4 1%
织物制成

品
14%

絮胎、毡呢及无纺织物；特种纱线；线、
绳、索、缆及其制品

23.6 5%

地毯及纺织材料的其他铺地制品 24.7 5%
特种机织物；簇绒织物；花边；装饰毯；

装饰带；刺绣品
4.2 1%

浸渍、涂布、包覆或层压的纺织物；工业
用纺织制品

11 2%

针织物及钩编织物 6.8 1%

服装 82% 针织或钩编的服装及衣着附件 146.2 29%

非针织或非钩编的服装及衣着附件 74.6 15%
其他纺织制成品；成套物品；旧衣着及旧

纺织品；碎织物
188.9 38%

总量合计 100% 502 100%

出口额(百万美元) 纺织纱线、织物及其制品 服装及衣着附件 对美出口总额

2025年一季度 33428.53 33014.87 102658.30

2024年一季度 32131.51 33818.89 97629.00

同比 4.04% -2.38% 5.15%

2025年4月 12579.66 11606.56 33023.95

2024年4月 12177.58 11743.75 31630.4

同比 3.3% -1.17% -21.03%

2025年1-4月累计 46008.19 44621.43 135682.25

2024年1-4月累计 44309.08 45562.64 139448.2

累计同比 3.83% -2.06% -2.70%

资料来源：海关总署、公开资料整理
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三、需求端的反应

美国前期积压订单

开始释放，新增订

单有改善迹象，前

期抢出口的驱动支

撑聚酯高开工，谈

判后抢出口的窗口

再度打开，季节性

淡季需求受宏观影

响不淡，短期开工

或继续维持高位。
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四、供应端共振

1. 中上游品种供给大幅收缩，PX-N、PX-Brent修复

     PX的反弹不局限于宏观因素的支撑，华东的多家工厂有
停车降负情况，供应端大幅缩减加剧估值上行动力，PX估值
脱离成本逻辑，驱动PX-石脑油，PX-Brent价差走高。

2. PX快速复产的可能性

    PTA产能利用率偏低，虹港装置新投产或增加PX提负需要，
但PX装置开工对短期利润敏感度存疑，关注大厂检修计划与
战略调控措施。



7 7资料来源：CCF、钢联、百川盈孚

五、行情总结与策略机会

1、成本端-原油超预期波动
美国原油供应与OPEC+政策博弈，原油价格方向选择存疑，作为估值的锚点，对PX、PTA利润、

开工具有重要指引力。

2、需求端-终端表现持续性低、实际需求证伪
90天关税豁免期限引发需求前置，开工负荷提升警惕“矫枉过正”，终端内外需跟不上可能导

致负反馈再次出现，重点关注下游产销、成交量、出口订单量、船运指标等数据。

3、利润端-非理性预期下中上游估值抬升测试终端接受程度
聚酯原料整体大幅上行背景下，聚酯产品加工差被压缩，报价逐步上调，市场消息传闻聚酯长

丝三家大厂一致决定落实亏损品种的减产动作，故下游能否及时跟进并维持高开工需要数据验证。

4、供应端-供应弹性或是主要线索
在宏观（需求）与供应共振的行情下，供应边际变化依赖或滞后于需求表现。尽管开工率理论

上具备快速释放能力，但复产节奏由头部玩家主导，供应对利润的敏感度不确定。

风险提示：美关税政策不确定性、地缘风险、需求超预期表现等



8 8资料来源：CCF、钢联、百川盈孚

五、行情总结与策略机会

1、PTA 6-9/7-9正套
短期PX供应紧张、聚酯高开工支撑近月价格，根据市场信息，国内华东主要港口海运前往美国西

海岸主要港口直航航程约在16-20天；中转航线航程在20-30天，90天的缓冲期意味着国内出口商需要
6-7月集中发货。聚酯高开工或在5-6月持续。需求前置及远月原油成本下行预期或压制远月PTA供需
结构。
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五、行情总结与策略机会

2、多PTA空MEG
PTA供应弹性相对更高，MEG受煤制产能过剩、装置检修恢复及进口依赖压制，PTA、MEG价差有走

扩可能。

3、多头宽跨组合
在多头持仓基础上卖出虚值看涨和看跌期权，以实现更高的收益。
4、牛市看涨价差
买入一个低执行价格的看涨期权并卖出一个高执行价格的看涨期权构建。适用于预期标的资产价格

短期内温和上涨的情况，能够限制权利金成本并降低潜在损失。
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六、相关数据

资料来源：CCF、钢联、百川盈孚
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