
 

 

  全球商品研究〃PTA&MEG 

兴证期货.研发产品系列 
大炼化逐步落地，聚酯原料宽幅震荡 

2019 年 12 月 20 日 星期五

内容提要 

 2020 年展望 

预计 2020 年纺织服装内外需求增速仍将延续 19 年

表现，维持较低增速水平，并仍将呈现较明显季节性特

点，但从边际改善角度讲，中美达成阶段性协议、600

万套棚改或能提供一定预期改善，结合纺服原料存货情

况，2020 年或能在某些时段出现一定的需求放量。 

由于 19 年聚酯产能投放尚可，这部分装臵在 20 年

会贡献产量，加之 20 年本身新装臵预期，20 年总体聚

酯产量预计达 5200 万吨，增速在 6%，负荷节奏仍将 19

年相似。 

PTA 方面，2020 年预计难以维持超高负荷，年中检

修节奏预计重回 17、18 年情况。产量增量方面，新凤

鸣将贡献 2020Q1 的主要产量增量，恒力或在 3 月后释

放产量，恒力 5 号线及中泰或在二季度后。总体产量预

计 4700 万吨，增速达 7%，其中春节前后预计累库近 80

万吨，有较大库存压力，PTA 毛利预计维持 600 元/吨上

下波动，毛利反弹需要需求维持，且供应出现明显减量。 

成本端 PX 预计随浙石化释放产量，进口加速退出，

全年预计国内供需缺口仅 1000 万吨，亚洲 PX 过剩情况

会较为严重。 

MEG 方面，恒力 90 万吨预计二季度前后释放产量，

另 90 万吨及浙石化 80 万吨预计年中后释放产量，上半

年产量增速预计企稳，下半年预计有明显提升，按今年

70%的产能利用率预计，明年国产预计约 900 万吨，缺

口 1000 万吨，整体过剩预计 40 万吨上下。 

 策略建议 

从供需情况分析，PTA、MEG 总体供需仍呈现过剩

状态，因此行业毛利预计在成本线上下波动，显著的累

库预期需要通过阶段性下调负荷率才能达到供需相对

平衡，毛利才有望反弹。 

对于 2020 年的 PTA 和 MEG 我们认为将呈现宽幅
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震荡，在布伦特原油上限在 65-70 美元/吨的情况估计，

PTA 和 MEG 绝对价格长期维持在 5200-5500可能较低，

若布伦特原油回调至 55 美元/吨，则 PTA 及 MEG 价格

或至 4200-4400 范围。 

因此明年 PTA 与 MEG 以单边逢高沽空思路为主，

做多及正套机会需要出现长期的库存去化。 

跨品种方面，PTA 产能投放增速较 MEG 更大，可

逢高试空 TA/EG。 

期权策略可考虑持续卖出 PTA 看涨期权，或利用卖

出 PTA 看跌期权做原料采购。 

 风险点 

中美贸易谈判、国内经济政策刺激可能、装臵投产

进度延后或提前、装臵意外故障、成本端原油价格波动。 
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1.PTA 

1.1 开工、产量、毛利和库存 

2019 年，国内 PTA 名义产能增长 320 万吨，另外福海创 450 万吨年初复产。前 11 月，国

内 PTA 累计产量 4065 万吨，同比增长 9%。新增产能供需产量有限，约 50 万吨，产量贡献基

本来自复产装臵及原有产能的负荷率提升。今年 7 月前 PTA 毛利持续处于近年高位，毛利平均

在 1500 元/吨上下，贡献主要来自 PX 环节的转移。3 月恒力 PX 超预期投产后，PX 毛利即快速

下滑至 300 美元/吨，同期 PTA 毛利则上升至 1500 元/吨上下。 

高毛利导致今年 PTA 负荷显著高于往年，从装臵检修情况看，今年装臵检修时间明显缩短，

且部分装臵连续延期检修，加之今年意外事件不多，总体负荷持续维持高位。 

库存表现看，19 年期初库存同比处于低位，二季度 TA 检修、聚酯高负荷，上半年库存整

体表现健康，但三季度开始，TA 持续高负荷及聚酯主动季节性降负使得 PTA 库存持续积累，

毛利同步压缩，9-10 月后 TA 检修重回往年节奏，库存得以维持在历史中性水平。 

 

表 1：19 年投产或复产的国内 PTA 产能 

企业 产能 时间 地点 

福海创 450 2019-2 漳州 

四川能投 100 2019-5 四川 

新凤鸣 220 2019-11 嘉兴 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部整理 

 

图 1：PTA 产量和累计同比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 2：PTA 负荷季节图 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

图 3：PTA 加工差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 4：PTA 社会库存可用天数 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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1.2 新产能投放和产量预估 

从目前统计的信息来看，2020 年潜在投产约有 1180 万吨，其中恒力四五号线和中泰预计大

概率在上半年投出，剩余装臵预计到年底，因此 2020 年新增产量贡献主要以 19 年新凤鸣的装

臵、恒力、中泰为主。 

此外，19 年 Q4 开始，PTA 毛利已逐步压缩至 600 元/吨上下，再次回到了 16、17、18 年

平均，因此对于明年 PTA 负荷而言，我们认为不太可能出现如 19 年一样的超高负荷，季节性

检修节奏预计重新回到 17、18 年水平。 

据此估计，2020 年全年产量预计在 4700 万吨上下，增速达 7%，结合聚酯产量和其它领域

需求预估，预计全年过剩 100-150 万吨上下，库存预计显著积累，毛利预计维持在 600 元/吨边

际成本线上下波动，毛利的反弹需要厂商长时间检修缩减供应。 

 

表 2：2020 年待投产的 PTA 产能 

企业 产能 时间 

新凤鸣 1 期 220 一条线 10 月底出料，第二条线 11 月底满负 

恒力石化 4#和 5# 250+250 2020 年 Q1 

新疆中泰 120 2020 年 Q1 

福建百宏 240 2020 年 Q4-2021 年 

新凤鸣 2 期 220 2020 年 Q4-2021 年 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部整理 

1.3 原料环节产能和毛利情况 

PX 环节自 3 月后毛利压缩显著，基本节奏和恒力产能投放直接相关，其余产能方面，福海

创复产、彭州石化和中化弘润扩能、恒逸文莱新装臵也带来了较高产能增长。19 年亚洲 PX 增

加 809 万吨，中国大陆地区增加 640 万吨。 

负荷来看，今年 PX 检修同比去年增多，除计划检修外，毛利快速压缩也刺激厂商增多计

划外检修，且检修多集中在海外，导致 6、7、9 等月进口量明显下滑。国内 2019 年 1-11 月累

计产量 1300 万吨，累计同比增 40%，进口量 1-10 月在 1250 万吨，累计同比减 4%。进口依存

度缓步降低。 

明年看，浙石化 400 万吨已在 12 月初试车出合格品，2020 年 1 月即能计入产能，此外沙

特或有 85 万吨装臵待投。预计明年全年产量在 2000 万吨上下，仍需 1000 万吨进口，对比往年

1500 万吨上下的进口量，2020 你 PX 进口需求量显著缩小，PX 毛利或继续维持在 250 美元/吨

成本线上下波动，毛利的反弹要厂商长时间检修缩减供应。 
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图 5：PX 毛利 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 6：亚洲 PX 负荷季节图 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

表 3：2020 年待投产的 PX 产能 

企业 产能 时间 

恒逸文莱 150 2019 年 12 月附近试车 

浙江石化一期 400 2019 年年底-2020 年 H1 

沙特阿美 Jazan 炼厂 85 2020 年 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部整理 
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2.MEG 

2.1 开工、产量、毛利和库存 

2019 年，国内 MEG 名义产能仅增长 10 万吨。前 11 月，国内 MEG 累计产量 674 万吨，同

比增长 12%。产量贡献基本来自 18 年新投产装臵，但产量增长低于理论预期值，产能利用率偏

低。除煤制装臵本身存在运行不稳定因素外，今年需求预期悲观聚酯备货放缓、天量港口库存

压制等因素导致 MEG 毛利全年显著下滑，导致各工厂不得不停车检修、转产等方式降低开工率，

消化供应压力。 

国内短流程装臵、煤制装臵、石脑油一体化装臵占比分别为 11%、42%和 47%。在 6 月前

后，甲醇制和外采乙烯制的装臵因成本最高，最先停车；煤制 EG 与石脑油一体化基本同步检

修、转产。产能利用率降低在三四季度对 MEG 港口库存的去化、MEG 价格反弹、MEG 毛利恢

复均起到了较为积极作用。三季度基本表现为止跌企稳，四季度在港口库存降至历史低位后，

EG 价格反弹显著，表现强于其它化工品。 

 

图 7：国内 MEG 产量和累计同比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 8：MEG 负荷季节图 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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图 9：MEG 各路线毛利情况、EO 和 EG 比值 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 10：MEG 和 EO 的比价 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 11：MEG 港口库存 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

2.2 进口情况 

2019 年 1-11 月，国内 MEG 进口量累计在 902 万吨，同比减少 0.5%。而 17、18 年进口增

速分别为 16%和 12%。进口量大幅减少原因同样与 MEG 行业不断恶化的毛利情况有关，今年

台湾、韩国、日本等地区和国家的装臵检修量增加显著，中东检修量相对不高，天然气路线的

乙二醇仍然有最高的竞争力，短流程装臵的竞争力则最弱。 

从月度进口数据看，进口量变动基本和大陆外装臵检修量呈现相似节奏，来自台湾地区的

6-7、10 月进口量明显下滑，韩国在 5 月-7 月也有明显减量。 

 

图 12：MEG 进口量和累计同比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 13：MEG 月度进口来源情况 

 

数据来源：海关总署，兴证期货研发部 

 

2020 年来看，美国 MEGlobal 装臵基本稳定运行，明年预计贡献产量，马来西亚装臵仍有

反复，此外明年外围还有南亚 80 万吨装臵和沙特 70 万吨装臵。 

从目前 MEG 供需情况看，2020 年 MEG 行业仍将处于激烈竞争，海外高成本装臵预计仍将

有较高检修量，因此预估 2020 年国内 EG 进口量持平或小幅增长，在 1000 万吨上下。 

 

表 4：大陆外待投产 MEG 产能 

企业 产能 时间 工艺 地点 

马石油 75 2019 年 12 月 石脑油 马来西亚 

南亚 80 2020 年 乙烷 美国 

沙比克 70 2020 年 石脑油 沙特 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部整理 

2.4 新产能投放和产量预估 

从目前统计的信息来看，2020 年潜在投产约有 630 万吨，但从 19 年投产情况看，恶化的

毛利使 19 年计划投产的大部分装臵延后，2020 年 EG 的毛利格局预计仍将长期在边际供应量的

煤制装臵的成本线上波动，因此预计 2020 年煤制装臵实际投产情况并不乐观，而恒力的 90+90

和浙石化的 80 万吨年内投产可能性较大，其 EG 主要满足集团内部使用。中石化和中化泉州预

计实际试车或在下半年，产量释放则更可能在 20 年年底或 21 年。 

因此明年 Q1 或 H1 的产量增量预计有限，产量贡献还是以目前产能为主，恒力 90 万吨或

在二季度贡献产量，恒力第二条线和浙石化预计在三季度开始贡献产量，结合今年的负荷情况

估计，预计 2020 年 H1 国内 EG 产量预计在 410 万吨，H2 产量预计在 460 万吨，全年产量预计

在 870 万吨上下，增速预计在 17%。 

加上进口量综合评估 2020 年 EG 供应量预计在 1900 万吨，全年供应增速预计在 11%，结

合聚酯产量和其它领域需求，预计 EG 小幅过剩 40 万吨上下。 
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表 5：大陆待投产 MEG 产能 

企业 产能 时间 工艺 地点 

恒力石化 90+90 
一条线 2019 年 12 月试车，另

一条线计划 2020 年 H1 
炼化一体化 大连 

浙江石化 80 2020 年 H1 炼化一体化 舟山 

兖矿内蒙荣信 40 2020 年 Q1 煤制 内蒙古 

延长石油 10 2020 年 H1 合成气 延安 

河南永城永金 20 2020 年 1 月试车 煤制 永城 

河南心连心 20 2020 年 H1 煤制 濮阳 

康乃尔 1# 30 2019 年 Q1 推迟 煤制 内蒙古 

中石化-科威特 50 2020 年 H2-2021 年 炼化一体化 湛江 

中化泉州 50 2020 年 H2-2021 年 炼化一体化 泉州 

新疆天业 60 2020 年 H2-2021 年 煤制 新疆石河子 

陕西渭河煤化工 30 2020 年 H2-2021 年 煤制 彬州 

湖北三宁 60 2020 年 H2-2021 年 煤制 湖北 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部整理 

3.聚酯 

3.1 开工与产量 

截止 2019 年 12 月，国内聚酯名义产能较 18 年年底增 471 万吨，2019 年 1-11 月国内聚酯

产量累计 4572 万吨（去年同期 4177 万吨），同比增长 9.4%，其中 19 年新投产装臵带来的前 11

月累计产量贡献在 160 万吨上下，提高了产量增速约 3.5 个百分点。 

从聚酯开工负荷情况看，与年初预期一致，今年聚酯工厂应对需求下滑的预期，在库存管

理上做了充足应对，开工负荷较 17、18 呈现明显的季节性变化。 

 

表 6：19 年投产的聚酯产能 

企业 产能 时间 产品 

优彩 10 2018-12 长丝 

盛虹 25 2018-12 长丝 

新凤鸣 4 2018-12 长丝 

江阴华宏 9 2019-2 短纤 

富威尔 10 2019-2 短纤 

立新 8 2019-3 长丝 

经纬 20 2019-3 长丝 

海利得 20 2019-3 切片 

绿宇 20 2019-3 切片 
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逸鹏 25 2019-4 长丝 

向阳 11 2019-4 短纤、切片 

新凤鸣 30 2019-7 长丝 

桐昆 30 2019-8 长丝 

桐昆 30 2019-8 长丝 

桐昆 30 2019-9 长丝 

桐昆 30 2019-11 长丝 

山东华宝 10 2019-11 长丝 

恒意 3 2019-11 长丝 

逸盛 35 2019-11 瓶片 

双星彩塑 10 2019-11 切片 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部整理 

 

图 14：国内聚酯产量和累计同比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 15：聚酯负荷季节图 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.2 出口 

2019 年 1-10 月，聚酯出口累计为 643 万吨，进口累计为 103 万吨，增速分别为 14%和 23%，

18 年全年增速为为 16%和-64%，出口增速基本保持稳定。聚酯净出口约 540 万吨，增速约 12%，

前 11 月累计增量约 70 万吨，提高了产量增速约 1.5 个百分点。 

从品种表现看，长丝及瓶片仍是出口主力品种，出口增速分别为 19%和 14%。而再生料进

口明显下滑，增速-97%，与之对应的切片进口增速上升明显，达 91%，这部分进口结构的变化

基本反应海外再生料在海外清洗后以净片口径进入国内市场。 

18、19 年切片进口增速虽有明显提高，但绝对量仍不及 17 年的再生料，原生聚酯对再生

聚酯的替代作用仍存，但这种替代基本在 18 年已完成，19 年已无新替代增量，20 年预计与 19

年情况类似。 

 

表 7：分品种聚酯进出口情况 

 
类别 2017 2018 18 年同比增速 2018 年 1-10 月 2019 年 1-10 月 19 年同比增速 

出口 

长丝 204.19  226.94  11% 186.64  222.17  19% 

短纤 100.92  103.31  2% 85.75  83.52  -3% 

瓶片 215.82  274.45  27% 223.33  253.88  14% 

切片 31.69  42.80  35% 32.88  47.27  44% 

薄膜 37.56  41.01  9% 34.34  37.09  8% 

再生料 0.01  0.00  -95% 0.00  0.01  - 

进口 

长丝 12.73  12.18  -4% 10.37  8.84  -15% 

短纤 15.73  18.88  20% 15.95  18.14  14% 

瓶片 4.30  6.20  44% 5.08  3.93  -23% 

切片 16.14  31.40  95% 23.93  45.67  91% 

薄膜 27.75  33.00  19% 27.67  26.83  -3% 

再生料 216.66  1.34  -99% 1.04  0.03  -97% 

数据来源：海关总署，兴证期货研发部 

3.3 毛利、销售、库存情况 

2019 年聚酯产业链景气度季节性特征明显，3-5 月和 7-9 月是毛利高点，随后都有明显回调，

其中四季度在销售有限及原料价格反弹下，毛利压缩幅度较大。分品种来看，各品种分化不大，

DTY 表现相对稳定。 

销售方面，2019 年产销同比基本持稳，季节性特点较 18 年更为突出。库存方面同样持稳，

甚至同比偏低，聚酯工厂季节性降负的库存管理手段效果显著。 
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图 16：聚酯各产品毛利情况 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 17：聚酯长丝（上）及短纤产销季节图 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 18：聚酯长丝及短纤库存季节图 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3.5 新产能投放和产量预估 

从目前统计的信息来看，2020 年约有 455 万吨装臵待投，其中长丝及短纤共 300 万吨、瓶

片 110 万吨、切片 45 万吨。 

19 年纺服环节内外需增速显著下滑、各环节原料备货量降低，在这种背景下，聚酯工厂为

控制产品库存不会显著增长，在促销及降负等方面都做了比较积极的努力。2020 年来看，纺服

出口、内销、存货量预计仍持稳偏弱，但存在如中美贸易阶段性缓和、棚改放量等边际利好，

而聚酯出口在国内规模化效应的优势下，预计仍维持近年的出口增速，对于 2020 年聚酯负荷情

况仍按 19 年平均水平外推。 

截止 19 年 12 月初，国内聚酯产能达 5848 万吨，已有装臵预计能实现约 5080 万吨产量，

而新装臵 455 万吨产能按时间均匀投产假设下，预估能提供 200 万吨上下产量。总体聚酯产量

增速预估在 6%上下。 

 

表 8：2020 年潜在投产的聚酯产能 

企业 产能 时间 产品 

宿迁逸达 50 2020 年 长丝、短纤 

福建逸锦 50 2020 年 长丝、短纤 
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新凤鸣中益 60 2020 年 长丝 

盛虹虹港 25 2020 年 长丝 

嘉兴逸鹏 25 2020 年 长丝 

恒逸逸凯 75 2020 年 长丝 

浙江三维 25 2020 年 切片 

百宏 20 2020 年 切片 

逸盛 50 2020 年 瓶片 

万凯 60 2020 年 瓶片 

华西化纤 10 2020 年 短纤 

富威尔 5 2020 年 短纤 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部整理 

4.纺织业及纺织服装、服饰业 

4.1 中美达成阶段性协议，出口或有边际改善 

2019 年全球经济疲软，中国纺织制品及服装出口在美国、欧盟、日本等主要出口地区均出

现明显下滑。据海关统计，中国纺织纱线、织物及制品和服装及衣着附件 1-10 月累计出口 2248.15

亿美元，同比-2.79%，去年同期在 4.84%。 

 

图 19：纺织制品及服装出口 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

其中中美贸易摩擦是导致国内出口疲软的主要因素之一。近十年来，中国对美出口占比不

断提升，美国已成为我国纺织服装的最大出口地区，占比达 17%，与欧盟并列最大。而年初 500

亿美元商品尚对纺织及服装业实际影响有限，更多通过改变贸易商预期而产生影响，后期 2000

亿美元及 3000 亿美元商品则对纺织及服装业产生了直接影响。 
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表 9：美国征税范围影响 

纺织品及服装按照 HS 分类 
中国对美国出口

金额(亿美元) 

中国出口总

额(亿元) 

对美出

口占比 

50 章  蚕丝 0.34 11.4 2.98% 

51 章 羊毛、动物细毛或粗毛；马毛纱 0.35 24.76 1.41% 

52 章 棉花 3.21 154.47 2.08% 

53 章 其他植物纺织纤维；纸纱线及其机织物 0.31 13.99 2.22% 

54 章 化学纤维长丝 7.88 204.93 3.85% 

55 章 化学纤维短纤 5.25 126.87 4.14% 

56 章 絮胎、毡呢及无纺织物;线绳索缆及其制品 7.54 57.33 13.15% 

57 章 地毯及纺织材料的其他铺地制品 7.04 29.74 23.67% 

58 章 特种机织物;簇绒织物;花边;装饰毯;装饰带;刺绣品 3.77 50.64 7.44% 

59 章 浸渍、涂布、包覆或层压的纺织物;工业用纺织制品 6.56 80.31 8.17% 

60 章 针织物及钩编织物 6.44 181.56 3.55% 

2000 亿征税范围内受影响品类合计 48.69 936 5.20% 

61 章 针织或钩编的服装及衣着附件 176.31 733.35 24.04% 

62 章 非针织或非钩编的服装及衣着 145.5 713.02 20.41% 

63 章 其他纺织制成品;成套物品;旧衣 87.97 278.06 31.64% 

3000 亿征税范围内受影响品类合计 458.47 2660.43 17.23% 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部整理 

 

图 20：美国批发商库存销售比（服装及服装面料） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

直接表现来看，美国今年从中国进口的纺织及服装类商品增速转负，2019 年 1-10 月，美国

纺织及服装累计进口增速为 2%，2018 年为 5%。从中国进口纺织及服装增速为-7%，2018 年增

速为 5%。从中国减少的进口主要由越南、孟加拉、印度等地区替代，2019 年 1-10 月几个地区

的累计进口增速分别达 11%、9%和 5%，而 2018 年全年仅为 6%、6%和 4%。 
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对美国而言，虽然近年越南等地区对中国的进口替代缓步增加，但今年表现出较明显的加

速替代，中国占比从 37%降至 33%，越南从 12%提升至 13%。 

 

图 21：美国纺织品及服装进口占比 

 

数据来源：美国纺织服装办公室，兴证期货研发部 

 

而 2019 年 12 月 13 日，中美达成第一阶段经贸协议。美方将履行分阶段取消对华产品加征

关税的相关承诺。美国贸易代表办公室 USTR 宣布拟将对约 1200 亿美元中国商品加征的关税下

调至 7.5%，保持对约 2500 亿美元中国商品加征的 25%关税。 

此次协议已就文本内容达成一致，成果较 19 年其它利好消息更为显著，或能提振贸易商信

心，增多纺织及服饰业出口订单。但关税下降幅度有限，且今年市场已充分认识到中美贸易摩

擦的长期性和复杂性，后续协议执行情况、出口订单能否切实增多仍需持续观察。 

 

表 10：截止目前的关税 

加征关税方 加税商品价值 已生效时间 加征税率 

美国 

340 亿美元 2018 年 7 月 6 日 25% 

160 亿美元 2018 年 8 月 23 日 25% 

2000 亿美元 2018 年 9 月 24 日 10% 

2000 亿美元 2019 年 6 月 15 日 25% 

3000 亿美元中的第一部分约 1200 亿美元 2019 年 9 月 1 日 15% 

3000 亿美元中的第一部分约 1200 亿美元 2019 年 12 月 13 日 7.50% 

3000 亿美元中的第二部分 暂不加征 暂无 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部整理 

4.2 内需增速大幅下滑，棚改或能提振内需 

2019 年内需增长维持弱势，开年增速即下滑至 1%和 1.8%，而后虽逐月回升，但总体增速

仍显著不及 2018 年同期。社会消费品零售总额 1-10 月累计 33.48 万亿元，累计同比 8.2%，去

年同期在 9.2%，子项服装类和服装鞋帽、针、纺织品类零售额 1-10 月分别在 0.77 万亿元和 1.0

万亿元，累计同比增长仅在 2.6%和 2.8%，去年同期在 9.1%和 8.4%。 
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图 22：社会消费品、服装类、服装鞋帽针纺织品零售额累计值和累计同比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2018 年以来国内的棚户区改造为产业用纺织、家用纺织等提供了显著的需求增量，并促纺

织业和服饰业去库显著，尽管今年棚改速度由高转稳造成内需下滑，但从财政部公布 2018-2020

棚改完成 1500 万套计划来看，目前尚有 600 万套左右目标未完成，这部分或能稳定 2020 年的

纺织内需增长。 

 

图 23：棚改计划及完成情况 

 

数据来源：住建部，兴证期货研发部 

4.3 行业存货增速已至底部 

在全年内外需表现疲软的背景下，纺织业及服装服饰业对库存管理力度加强，各环节原料

备货均有缩减。从宏微观数据看，布料、纱线等环节产成品积累较为明显，服饰制品等环节则

处于持续去库中。 

从时间周期来看，本轮制造业库存增速已至底部区域，明年或有回暖可能。 

 

 

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00
零售额:服装类:累计值

零售额:服装鞋帽、针、纺织

品类:累计值

零售额:服装鞋帽针纺织品类:

累计同比

社会消费品零售总额:累计同

比

零售额:服装类:累计同比

200

300

400

500

600

700

2015 2016 2017 2018 2019 2020E

棚改计划 实际完成



理财年报                                

 

 

图 24：盛泽样本织造企业坯布库存可用天数 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 25：工业企业、纺织业、纺织服装服饰业产成品存货增速 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 26：工业企业、纺织业、纺织服装服饰业存货增速 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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