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理性看待加税影响，TA，EG 怎么走 

 

 

 

 对中国纺织行业来说，美国市场是第一大客户。两国在纺织品贸易商存

在巨额顺差。通过观察细分出口数据可以发现，我国对美纺服出口具有

较强的季节性，今年由于受到中美贸易摩擦的宏观层面影响，预计二季

度出口总量面临回调，对纺服行业形成利空。 

 

 

 

 2000亿部分直接涉及聚酯品种部分包括短纤和长纤，折算对聚酯需求

大概在 30 万吨左右。叠加纺服部分，这样共计不超过 50 万吨/年的

影响量。后面的 3000 亿加税如果真的提上议程，那么对我国聚酯的

影响总计 200 万吨/年左右，占总产量比例相对有限。成本端上，人

民币又开始出现快速贬值，其另外，我国贸易商也在积极转移出口方

向，寻找新买家。因此，对纺服，聚酯行业出口贸易短期影响大于长

期影响，对聚酯端的整体扰动可能会小于棉纺。 

 

 
 

 美国方面，原油库存高于去年同期数据。美国商业石油库存也在继续

增加。美国出口仍在继续增加，日均 240.1万桶，比去年同期日均出

口量增加 65.2万桶。原油日均产量维持在历史高位 1210万桶。中美

贸易谈判也是近期市场投资者比较关注的问题。由于我国是原油进口

大国，新兴国家需求也是拉动原油市场消费的主要参考，从目前传出

的消息看，两国谈判有序推进，不排除在加强能源贸易商达成共识。 

 

 
 TA和 EG两个品种，我们认为，尽管下游都是聚酯，但是二者自身的基本

面情况表现不一。相较 EG，TA 可能会在后期更为抗跌。我们对后两个月

的油价依旧持谨慎乐观的态度，预计在布油在【70美金/桶,75 美金/桶】

区间内震荡，对 PX 价格形成支撑。当前 TA 大厂挺价意图较为明确，因

此当前对价格最大的负面预期可能还是集中在需求端上。EG 方面，尽管

生产依旧接近亏本，负荷下降明显，但港口库存仍旧处于高位，且受到

下游需求带动乏力的影响，去库艰难，库销比处于高位难降的尴尬境地，

可以说，EG磨底仍在继续。 

 

 策略上，TA09 受市场情绪影响短期内偏弱，但 5500 以下不建议继续做

空。EG套利方面，6-9反套可逐步止盈离场。跨市套利方面，由于 TA自

身产业链优势，而 EG已多次突破下行目标，建议继续维持多 TA空 EG 的

投资思路，目标 1400-1500。 

 

 

 风险因素：中美贸易谈判 
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上周五，美国宣布推中国 2000 亿美金商品加征关税 25%，这周一晚些时候，USTR 官网表示 3000

亿美金清单也已在听证会阶段。受到中美贸易摩擦升温影响，郑棉，TA 以及乙二醇等品种快速下跌。 

 

1、短期看，纺服出口将受负面影响。 

综合看来，近几日棉花与 TA，EG的下跌，除了受到宏观避险情绪的影响之外，最主要的还是市场

较为担忧下游纺服品种例如后续加税目标清单之中。众所周知，我国是传统的纺织品出口大国。回顾

中美加税历程，第一次 500亿几乎不包含纺服类产品，上一次的 2000亿中相关商品则占约 90亿，主

要是由于并不包括针织，家纺等编号在 61-64内的我国主力出口纺服系列，体量有限，仅占中国对美

出口纺织物总量的 4%。不过，根据美国官网公布的最新清单，剩下的 3000 亿美金中几乎包括了我国

纺织品对美出口 400多亿美金的 80%。 

                 图 1：我国纺服出口交货累计值（亿美金） 

      
     数据来源：wind；东海研究所整理 

      

根据海关总署数据，2018年我国纺织品服装出口 2767.31亿美元，同比增长 3.52%。其中，纺织

品出口 1190.98亿美元，同比增长 8.12%，服装及其附件出口 1576.33亿美元，同比增长 0.29%，整体

呈现出纺织品出口强，服装出口偏弱的显著分化。以人民币计价，2018 年我国纺织品服装累计出口

18263.7 亿元，微增 0.78%。受到关税以及增值税调减等政策影响，“抢出口”现象存在，这也间接将

出口压力转让给 19年 2季度。 

            图 2：61章对美出口针织或者钩编服装及衣着附件（亿美金） 

     
     数据来源：wind；东海研究所整理 
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            图 3: 62 章对美出口非针织或者钩编服装及衣着附件（亿美金） 

 
     数据来源：wind；东海研究所整理 

 

对中国纺织行业来说，出口美国占 17%，可以说美国市场是第一大客户。同时，两国在纺织品贸

易商存在巨额顺差。根据海关总署数据，2017 年，中国纺织品服装累计贸易额 2931.5 亿美元，其中

出口 2686亿美元，进口 245.5亿美元，累计贸易顺差 2440.5亿美元。 

通过观察细分出口数据可以发现，我国对美纺服出口具有较强的季节性，按照时间推算，很快将

迎来旺季。据统计，2019年 1-4月，我国纺织品服装出口同比下降 4%，今年由于受到中美贸易摩擦的

宏观层面影响，预计二季度出口总量面临回调，对纺服行业形成利空。 

 

2、2000亿已加，3000 亿待定，到底涉及多少聚酯产能？ 

2000亿部分，据中国纺织品进出口商会统计，此涉及绝大部分纺织原料、半成品以及少量服装附

件产品，主要包括纺织原料（棉花、丝、毛、麻等）；纱线和面料（棉、毛、丝、麻、化纤、玻璃纤维

等制）；地毯；工业用纺织品；皮革和毛皮服装、帽类及手套、塑料雨衣等。中国对美出口额较大的梭

织服装、针织服装和家用纺织制成品等商品未列入清单。 

 

                      表 1:2000亿涉及加税对美出口纺服相关品 

税号章节 品类 进口金额（亿美金） 进口同比 占美比重 占中比重 

50 蚕丝以及织物 0.23 -28.09% 27.06% 2.05% 

51 羊毛，纱线织物 0.23 -17.19% 8.22% 1.13% 

52 棉花，棉纱及织物 2.38 -5.55% 25.26% 1.57% 

53 其他植物纺织纤维 0.38 -18.31% 16.17% 3.63% 

54 长丝及织物 5.60 6.39% 25.82% 3.12% 

55 短纤及织物 4.69 -6.40% 26.99% 3.89% 

56 絮胎及无纺织物 6.53 7.35% 29.37% 12.84% 

57 地毯及纺织材料 6.64 5.99% 22.23% 23.85% 

58 特种机织物 3.11 -4.39% 40.66% 6.56% 

59 涂布，工业用纺织品 5.54 5.94% 20.79% 7.48% 

60 针织物 4.71 -10.67% 44.91% 2.85% 

合计 39.85 0.185 26.48% 4.65% 

数据来源：CCF；东海研究所整理 

 

上图中直接涉及聚酯品种部分包括短纤和长纤。以 2018年的数据为标准，我国出口至美国的短纤

大约为 4万吨，长纤 7万吨，共计 11 万吨。纺服部分，对应 3.6%左右的对美出口，2018 年涤纶产量

为 3450 万吨，折算对聚酯需求大概在 30万吨左右。这样共计不超过 50万吨/年的影响量，因此回归
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理性分析，当前的 2000亿美金商品实际影响程度有限，但后面的 3000亿加税如果真的提上议程，那

么对我国聚酯的影响量大概在 120万吨/年，总计 200万吨/年以内，以 4500万吨的总产能来算实际影

响不是太大。 

     个人认为，中美贸易摩擦对我国纺服出口的负面影响是确定的，但考虑到中国政府的坚定态度，

相信国家后期也会出台配套政策来应对风险。成本端上，可以看出人民币的大幅贬值对关税提高起到

了明显对冲作用，五月份消息一出，人民币又开始出现快速贬值，其状态与去年非常相似，汇率手段

的复制可能性极大。另外，我国贸易商也在积极转移出口方向，寻找新买家。因此，对纺服，聚酯行

业出口贸易短期影响大于长期影响，对聚酯端的整体扰动可能会小于棉纺。 

 

3：与 EG相比，TA相对抗跌 

作为聚酯的主力上游，TA 与 EG 在此次中美贸易摩擦中，价格上显然受到不同程度的负面影响。

即便当前 3000亿美金的加税尚未实施，市场恐慌心态已经反应在盘面上。周一以来，郑棉领跌，TA，

EG主力合约也大幅跳水，逼近跌停。 

                           图 4：PTA1909合约走势 

 
数据来源：wind；东海研究所整理 

 

                            图 5：EG1909合约走势 

 
数据来源：wind；东海研究所整理 

 

对于 TA和 EG两个品种，我们认为，尽管下游都是聚酯，但是二者自身的基本面情况表现不一。

相较 EG，TA 可能会在后期更为抗跌。 

回归到基本面，自上而下的看，首先原油方面，近期受到地缘政治等不稳定因素影响，油价呈现

震荡走势，布油在 70-75美金/桶的区间内徘徊。美国收紧对伊政策，通过跟踪伊朗的产量及出口变动

可知，历次制裁对伊朗的产量影响大约为 100万桶/日。我们预计对出口的影响约为 60万桶/日。另外，

委内瑞拉政局也较为紧张，一度引发市场关于石油断供危机的猜想。个人认为，受到 OPEC减产推动，

供需紧平衡状态已经实现，当前中东国家供应是最不稳定的因素，截至供稿又有消息显示阿联酋港口

油轮起火，利多油价。由于当前油价并未突破前高（80-85 美金/桶），换言之，离沙特为沙特阿美上

市而营造的高油价目标还存在一定的距离，所以 6月的 OPEC会议大概率还是会延长减产，我们对后两

个月的油价依旧持谨慎乐观的态度。 
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另外，关注 TA 及 EG 自身产业链方面。TA 行业由于供给侧改革成功实施，产能优化且相对集中，

可以说当前处于一个相对健康的状态。从加工费上看，这两周以来 TA 现货加工费维持在 1800-2000

元/吨的水平；另外，19年伊始，伴随 PX 装置逐步投产，上游利润可以说转移的较为顺利。当前 PX-

石脑油价差已经在 300美金/吨的低位徘徊，难以深跌,伴随原油一起对 PX价格形成一定支撑。另外，

当前期货处于深贴水现货的状态，大厂挺价意图较为明确，因此当前对价格最大的负面预期可能还是

集中在需求端上。聚酯开工目前已有下降趋势，产销方面暂未有太大起色。EG方面，尽管生产依旧接

近亏本，很快就迎来季节性检修，负荷下降明显，但港口库存仍旧处于高位，且受到下游需求带动乏

力的影响，去库艰难，库销比处于高位难降的尴尬境地，可以说，EG磨底仍在继续。 

                          图 6：PTA期现价格走势（元/吨） 

 
数据来源：wind；东海研究所 

 

图 7：乙二醇基本面（万吨） 

 
数据来源：wind；东海研究所 

 

4：结论与操作建议 

综上所述，中美贸易摩擦对市场整体情绪带来的风险扰动短期内不容忽视，特别是后期 3000 亿美

金商品包含了大部分我国对美出口的纺织相关物，因此需要重点关注两国谈判进展。 

策略上，TA09 受市场情绪影响短期内偏弱，但 5500以下不建议继续做空。EG套利方面，6-9反

套可逐步止盈离场。跨市套利方面，由于 TA自身产业链优势，而 EG已多次突破下行目标，建议维持

多 TA空 EG的投资思路，目标 1400-1500。 
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免责声明： 

本报告立足于结合基本面及技术面对市场价格运行趋势及轮廓进行整体判断，提示可能存在的投

资风险与投资机会。报告中的信息均源自于公开材料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证。报告仅作参考之用，在任何情况下均不构成对所述期货品种的买卖建议，我们也不承担因根据

本报告操作而导致的损失。 
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