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聚酯：关税冲突对聚酯产业链影响几何？
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聚酯产业链终端主要为纺织服装

数据来源：公开资料，卓创，方正中期研究院

◆ 从聚酯产业链结构可知，聚酯原料（PTA+乙二醇）主要用于生产聚酯纤维和聚酯瓶片，其中聚酯纤维消费占比超过

60%（主要用于生产纺织服装），其次瓶片占比20%。因此，若纺织服装需求受限将对聚酯原料需求形成明显负面影响。
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美国对中国关税持续加码

数据来源：隆众，公开资料，方正中期研究院

日期 美国对华关税政策

2018.07 首轮加征25%关税，涉及部分纺织原料

2018.09 第二轮加征10%（后提高至25%）关税，涉及部分纺织服装成品

2019.09 第三轮加征10%（后提高至15%）关税，涉及几乎所有纺织服装成品

2020.01 第三轮关税税率下调至7.5%，部分产品获得豁免

2025.02.04 美国对所有原产于中国（含香港）的进口商品，在现有关税基础上加征10%的额外关税

2025.03.04 美国对所有中国进口商品再额外加征10%关税

2025.04.02 美国宣布对中国输美商品征收对等关税，额外加征34%

2025.04.09 美国将对中国的整体关税税率提高至104%

2025.04.10 美国宣布对中国的整体关税税率进一步提高至125%，包括早前打击芬太尼为由加征的20%关税，关税总额应为145%

2025.04.16 美国宣布对中国输美商品关税最高达245%
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出口占中国纺服消费一半以上  其中出口至美国比重仍较高

数据来源：华瑞信息，方正中期研究院

◆ 2024年，中国纺织服装出口总额占营收总额的58%，表明出口

占据主要地位。

◆ 从出口目的地来看：一带一路国家占比60%附近，RCEP占比

25%附近，美国占比16.9%排第三。

◆ 中国出口至美国的数据可知：特朗普第一任时发动贸易战导致

出口明显下滑，但是2020年由于疫情影响导致出口占比明显回

升并达到19%附近的峰值；之后出口占比呈震荡走弱趋势。
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中国纺服在美国进口占比震荡下行  但是仍占据绝对高位

数据来源：华瑞信息，方正中期研究院

◆ 从美国纺织服装进口来源变化趋势来看：中国的占比由之前的四成下降至两成附近，越南的占比持续抬升，印度、孟加

拉等国的占比也呈持续上升的趋势。

◆ 从绝对比例来看，中国仍以24%的占比高居榜首。越南、印度、孟加拉等国的纺织服装产业虽然在持续发展，但是其产

能仍相对有限，而且制造工艺水平和高端面料生产能力相对偏弱。因此，中国的纺织服装仍具有不可替代性，美国对中

国持续太高贸易壁垒，对其自身纺服进口将造成明显损害。
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中国纺服可否借道出口？

数据来源：华瑞信息，方正中期研究院

◆美国对越南等东南亚国家宣布了90天关税豁免，我国可否借道这些国家对美出口或者带动纺

织品出口？

➢ 据华瑞信息资讯，（1）东南亚国家纺织服装对美出口需要有“原产地证明”，中国生产的纺服成品直接出口至东南

亚国家是难以拿到“原产地证明”。（2）宣布90天豁免期后，东南亚等国家确实有提高产量抢出口现象，但是由于

这些国家原本订单就较满，且产能有限，因此承担新单能力有限，进而对我国纱线、面料等需求增量有限。
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受关税影响  织造订单明显走弱

数据来源：隆众，方正中期研究院

◆ 受美国关税持续加征和不确定性影响，国内织造订单天数远弱于历史同期。春节以后，订单天数季节性上升，但是

较历史同期明显偏弱，而且主要是内需订单下达，外贸订单表现乏力，尤其是进入4月份外贸询单基本停滞。
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织造开机率明显走弱

数据来源：CCF，方正中期研究院

◆ 从来织造开机率看，在春节后开工季节性恢复后未能维持稳定运行，受订单匮乏的影响，开机率持续走弱。截止4月11

日，江浙织机开工率为63%，同比-20.25%；加弹开工率为78%，同比-17.02%。
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坯布和纱线库存高位运行  开工率同比偏低

数据来源：TTEB，方正中期研究院

◆ 由于需求偏弱，坯布和纱线的库存在历史同期高位运行，其中纱线中的缝纫线需求较好使得其整体库存相对偏低；

开工率恢复不及预期，同比分别-7.14%和-5.07%。
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聚酯纤维库存居高不下

数据来源：CCF，方正中期研究院

◆ 涤纶长丝和涤纶短纤由于春节后开工持续恢复至高位运行，但是终端和下游需求乏力，导致长丝和短纤的成品库存持续处于高位运

行，库存压力偏高。
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由于原料价格下跌使得聚酯纤维利润尚好

数据来源：CCF，方正中期研究院

◆ 从加工利润来看，涤纶长丝和涤纶短纤总体上仍处于理论盈利水平。一方面，原料价格持续走弱让渡了利润空间给下游的聚酯纤维；

另一方面，聚酯纤维行业自2024年下半年挺价保加工费以来，其加工利润较前两年有明显改观。但是，在终端需求的持续负反馈压

力下，预计聚酯纤维加工利润有承压下行压力。

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

01
/0

2
01

/1
5

02
/0

4
02

/1
7

02
/2

8
03

/1
2

03
/2

5
04

/0
8

04
/2

1
05

/0
6

05
/1

8
05

/2
9

06
/1

1
06

/2
4

07
/0

8
07

/2
1

08
/0

3
08

/1
4

08
/2

7
09

/0
9

09
/2

2
10

/1
0

10
/2

2
11

/0
4

11
/1

7
11

/3
0

12
/1

1
12

/2
4

2020年 2021年 2022年
2023年 2024年 2025年

涤纶POY利润（元/吨）

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

01
/0

2

01
/1

5

02
/0

4

02
/1

7

02
/2

8

03
/1

2

03
/2

5

04
/0

8

04
/2

1

05
/0

6

05
/1

8

05
/2

9

06
/1

1

06
/2

4

07
/0

8

07
/2

1

08
/0

3

08
/1

4

08
/2

7

09
/0

9

09
/2

2

10
/1

0

10
/2

2

11
/0

4

11
/1

7

11
/3

0

12
/1

1

12
/2

4

2020年 2021年 2022年

2023年 2024年 2025年
涤纶DTY利润（元/吨）

-1000

-500

0

500

1000

1500

01
/0

2

01
/1

6

01
/3

0

02
/1

8

03
/0

4

03
/1

8

04
/0

1

04
/1

6

04
/2

9

05
/1

5

05
/2

9

06
/1

3

06
/2

7

07
/1

1

07
/2

5

08
/0

8

08
/2

2

09
/0

5

09
/2

0

10
/1

0

10
/2

3

11
/0

6

11
/2

0

12
/0

4

12
/1

8

2019年 2020年
2021年 2022年
2023年 2024年

涤纶FDY利润（元/吨）

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

01
/0

2

01
/1

6

02
/0

6

02
/2

0

03
/0

5

03
/1

9

04
/0

2

04
/1

7

04
/3

0

05
/1

8

06
/0

1

06
/1

5

06
/3

0

07
/1

4

07
/2

8

08
/1

1

08
/2

5

09
/0

8

09
/2

2

10
/1

2

10
/2

6

11
/0

9

11
/2

3

12
/0

7

12
/2

1

2020年 2021年 2022年
2023年 2024年 2025年

涤纶短纤利润（元/吨）



文字/背景 Text/Background 填充色 Accents

12

聚酯纤维出口呈现逐年递增走势  出口依存度仍有限

数据来源：海关总署，方正中期研究院

◆ 国内聚酯纤维产能持续增加叠加纺织服装产业转移带动其出口逐年增量。从出口目的国来看，主要出口至埃及、越南、巴基斯坦、巴西

等东南亚、北非及南美洲等国家，在90天关税豁免期的背景下，聚酯纤维出口暂无负面影响，并且在抢出口的预期下，预计二季度出口

增量。但是涤纶长丝和涤纶短纤的出口依存度分别仅为9%和17%，出口对总需求占比较小。

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

万吨 涤纶长丝年度出口量

0

20

40

60

80

100

120

140

涤纶短纤年度出口量万吨



文字/背景 Text/Background 填充色 Accents

13

聚酯产品开工有下行压力

数据来源：CCF，方正中期研究院

◆ 当前聚酯开工维持在90%以上的高位运行。细分来看，涤纶长丝开工在95%附近；涤纶短纤由于停车降负有所增多，开工窄幅回落至

89%附近；聚酯瓶片随着前期检修装置陆续重启，开工回升至85%附近的中性水平。

◆ 鉴于终端需求不佳，成品持续累库，聚酯纤维停车降负的压力持续增加，而且已经实施或公布降负的企业逐步增多。因此，聚酯纤

维的负荷大概率震荡下行，带动整体的聚酯开工率走弱。
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乙二醇：受成本和需求两头挤压  价格走弱

数据来源：文华财经，方正中期研究院

◆ 今年以来，在成本持续走弱、港口累库和需求提振不足的影响下，乙二醇价格持续走弱。4月份，在关税政策影响下，成本坍塌、需

求悲观，导致价格进一步大幅度下挫。
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乙二醇：季节性检修  开工下滑

数据来源：CCF，方正中期研究院

◆ 进入二季度，乙二醇装置进入季节性检修，行业开工震荡下行，

尤其煤制乙二醇检修明显增多导致开工快速下滑。产出下降在

供应端对价格有所支撑。
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乙二醇：进口预计受限

数据来源：CCF，方正中期研究院

◆ 近年来，随着国内乙二醇产能持续扩大，进口量震荡下行，但是仍有600-700万吨/年的进口需求，我国是乙二醇净进口国。

◆ 从进口来源看，据2024年进口数据，前三甲分别为沙特（51.60%）、加拿大（14.53%）和美国（12.53%）。

◆ 中美互征关税，必将导致来源美国的乙二醇进口受阻，转向其他国家进口需要时间调整，短期内将导致进口减量，对价格有利好提振。
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乙二醇：行情展望

◆利多因素：开工负荷季节性走弱，供应收缩；受中美关税政策影响，进口量短期内预计减量。

◆利空因素：在关税阴霾下，成本端的原油和煤炭价格将维持弱势；终端负反馈持续加深，聚酯开工面临

下滑，需求走弱。

◆综合来看，产出和进口收缩对价格支撑有限，宏观、成本及需求仍主导行情，在短期利空因素未见改善

的前提下，乙二醇价格仍将承压，预计维持震荡偏弱走势，需密切关注贸易政策演变对行情带来的影响。



文字/背景 Text/Background 填充色 Accents

18

PTA：成本坍塌和需求悲观  价格重心持续下移

数据来源：文华财经，方正中期研究院

◆ PTA仍处于扩产能周期，供应压力较大，叠加成本持续走弱、终端需求不及预期和宏观冲击，价格重心持续下移。
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PTA：开工季节性下滑  产能仍有增加预期

数据来源：CCF，卓创，方正中期研究院

◆ PTA一季度装置检修集中导致阶段性开工率快速下降，3月份随着装置陆续重启开工回升至80%附近。进入二季度，新增部分大型装

置检修计划，预计行业开工率维持在75%-80%的相对低位运行，在供应端对价格有一定的支撑。

◆ 但是，今年仍有新产能投放预期，PTA整体供应压力仍偏大。
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PTA：东南亚、中东等地发展聚酯产业 促进我国PTA出口量延续增长

◆ 据海关总署数据显示：2025年1-2月，累计出口65.49万吨，同

比增长14.94%。出口目的国较为分散，前五国家分别为阿曼

13.83%、越南12.73%、埃及11.62%、巴基斯坦11.19%和土耳其

8.92%。土耳其由于SASA的150万吨PTA装置投产，导致其从中

国进口量明显滑落。

◆ 2025年二季度，受关税冲击有限，PTA出口预计延续同比增长

走势。
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PTA：库存去化  但是绝对库存量偏高
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PTA：加工费维持低位震荡  成本主导行情

数据来源：Wind，方正中期研究院
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◆ PTA在供需偏弱的压力下，加工费持续在300元/吨的低位震荡，在低加工费下行情受成本牵引明显。
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PTA：行情展望

数据来源：CCF，卓创，方正中期研究院

◆ PTA二季度检修仍集中，通过平衡表测算维持去库但幅度有限，关税政策对PTA出口影响有限，在低加

工费下，成本和需求对其价格影响明显。在关税争端未有缓和、成本偏弱和终端需求负反馈加深的背

景下，PTA价格预计延续震荡偏弱走势。
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总结

◆ 美国对华持续加征关税，导致两国商品贸易趋于停滞。从统计数据来看，中国纺织服装的最大出口目的国是美国，美国的最大进口

来源也是中国，在关税争端下两国纺服贸易受到极大冲击，对我国的纺服的外贸订单和美国的进口都造成了明显的负面影响。虽然

美国对未采取反制措施的国家给予90天关税暂免期，但是对我国纺服出口提振有限。

◆ 受关税影响，我国织造订单弱于历史同期，并呈现下降趋势，终端的织造开机率持续走弱，终端和下游的成品持续累库，在此压力

下，中下游原料备货谨慎，下游聚酯纤维开工存走弱预期，这将对聚酯原料的需求带来负面影响。

◆ 乙二醇开工季节性走弱和进口受关税冲击存减量预期对价格有一定的利好提振作用，但是受制于成本偏弱和需求负反馈，其价格将

承压而偏弱运行。

◆ PTA仍处于扩产能周期，整体上表现供应过剩，虽然关税争端对其出口未造成直接影响，装置检修较多对价格也形成一定利好，但

是由于整体供应充足，加工费持续维持低位震荡，使得成本端和需求端对其价格影响明显，在成本偏弱和需求情绪不佳的背景下，

PTA价格仍将表现震荡偏弱。

◆ 综合来看，在关税的影响下，整个聚酯产业链价格仍将受压制并维持震荡偏弱走势，需密切关注后续关税政策演变对行情的牵引。
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