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本报告导读： 

拜登胜选预计将使中美贸易关系缓和以及加剧原油价格短期的波动性，短期可能利好

纺织服装产业链及轻烃进口。长期来看拜登当选对原油价格形成利空。 

摘要： 

[Table_Summary]  投资建议：维持行业的增持评级。拜登胜选可能导致贸易出现缓和方

向，我们认为主要利好纺织服装产业链及轻烃进口产业环节。我们认

为纺织服装产业链环节 2021 年将受益于疫苗落地后的疫情缓解，经

济复苏；以及油价上涨和贸易缓和带来的边际改善；推荐桐昆股份

（601233）及新凤鸣（603225）。油价上行及贸易缓和有利于进口轻

质化原料路线的项目，推荐卫星石化(002648)。 

 拜登胜选预计将使中美贸易关系缓和，对华关税可能取消。根据国泰

君安宏观团队的观点，建制派拜登大概率缓和中美经贸领域矛盾。拜

登可能取消对华关税的深层原因在于维护民主党州利益。若取消关

税， 2000 亿美元关税清单对应的低技术产品最为受益，包括纺服产

品。 

 拜登当选对原油价格长期形成利空，但在没有放松伊朗和委内瑞拉

制裁的情况下中期将导致原油价格上行。我们认为拜登胜选将增加

原油价格短期的波动率。根据国泰君安宏观团队的判断，拜登就任总

统后首先将致力于缓和与盟国的关系等，伊朗和委内瑞拉的制裁放松

时间点可能会出现在 2021 年底。我们判断，由于拜登胜选原油价格

短期波动率增加，2021 年上半年价格中枢将向上，而拜登 2021 年底

对伊朗及委内瑞拉制裁放松的可能性及支持新能源的政策来看对原

油价格将是利空。 

 我们预计 2021 年原油价格中枢将较 40 美元/桶布伦特原油抬升，石

化板块估值改善。①我们认为美国总统大选落地后，长期来看政策不

确定性下降，财政刺激方案如果通过，流动性将有所改善。②尽管全

球疫情二次反弹，但预计我国疫苗批文落地后需求预期将有所改善。

③OPEC+托底原油价格的意愿及④全球流动性偏宽松环境将带动

2021 年原油价格出现温和复苏，从而使石化板块整体估值改善。 

 风险提示：疫情发展超预期，且疫苗研发无法落地；全球化倒退，贸

易形势恶化；原油价格超预期下跌。 
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1. 拜登美国总统胜选预计将使中美关系缓和，对华关

税可能被取消 

2020 年 11 月 8 日，美联社率先宣布拜登获得 2020 年总统大选胜利，随

后纽约时报、华盛顿邮报、CNN、FOX、洛杉矶时报等多家外媒纷纷报

道。随后，英国、日本、印度、加拿大、德国等多国领导人已祝贺拜登

胜选。 

 

根据国泰君安宏观团队的观点，建制派拜登大概率缓和中美经贸领域矛

盾，并开展中美在气候等全球问题的合作。同时，拜登政府将让美国重

回正统的政治框架，重回全球政治经济秩序。在一定程度上，这些有助

于缓解美国及全球的政策不确定性，提高全球风险偏好。 

 

表 1 国泰君安宏观团队预测拜登胜选后可能采取的相关政策 

 

数据来源：国泰君安证券研究。 

 

拜登从宣布参选开始，就表现出对特朗普关税政策的不满。2020 年 8 月

6 日，拜登在接受美国全国公共广播电台采访时表示，他若当选将取消

特朗普政府对中国商品加征的关税。而拜登取消对华关税的深层原因在

于维护民主党州利益。从 2018 年至 2019 年美国各州对华出口变化来看，

沿海各州对华出口下滑程度远大于中部地区。而民主党基本盘主要覆盖

沿海各州，中部地区州主要是传统制造业的工人和农民，主要是共和党

基本盘。2019 年对华出口下滑最严重的州，是民主党基本盘华盛顿州。

据 USCBC 报告，2018 年华盛顿州向中国出售了总计 114 亿美元的航空

航天产品和零部件，2019 年，这一产品对华出口下滑到 28 亿美元。 

 

若取消关税，根据宏观团队的判断，2000 亿美元关税清单对应的低技术

产品最为受益，包括纺服产品。中国受美方关税制裁的产品主要是，2500

亿美元清单，以及 3000 亿清单的第一部分（约为 1200 亿美元）。其中，

500 亿清单大部分已经进入豁免，2020 年对应商品对美出口已经回暖；

3000 亿清单产品税点低，加征时间短，受冲击不大。而 2000 亿清单商

品主要涉及产品为矿产、化工、农林牧渔、纺服等低技术出口产品，受

贸易战冲击大，豁免少，2020 年出口恢复较慢，因此也最受益于关税取

消。从 2000 亿美元清单所涉产品的对美出口敞口，毛革制品、木制品、

项目 时间点 内容

中美贸易协定与关税 2021年上半年 对华关税大概率会被取消，但不会被轻易、主动取消，将成为拜登

对华谈判筹码，以要求中国继续执行第一阶段协议、提高对外开放

程度等。
中美科技摩擦 2021年上半年 拜登或将不会推翻对华科技制裁措施，但或更加灵活实施制裁措

施，如批准部分企业对华高科技产品出口。

中美气候和环保合作 2021年下半年 美国重返《巴黎气候协定》，或对中国提高环保要求。中美同时发

力环保，利好新能源汽车、光伏、风电等相关行业。

新版TPP 2021年下半年 美国或将联合盟友和贸易伙伴修订国际贸易规则，构建“拜登版TPP

”，中国或面临更高的国际准入门槛，但短期内不必过分担忧。

军事外交方面 2021年年底附近 或重新与伊朗、委内瑞拉建立外交联系，或有利于石油供给。
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动物产品等农业品对美出口敞口占行业总出口比例最高，也最受益于

2000 亿关税取消。 

 

表 2 美国对华关税加征情况 

阶

段 
时间 加征情况 详情 

第

一

轮

关

税 

2018 年 6 月 15 日 340 亿 25% 
美国将对约 500 亿美元商品加征 25%的关税，其中对约 340 亿美元

商品自 2018 年 7 月 6 日起实施 

2018 年 7 月 10 日  美国政府公布 2000 亿美元清单 

2018 年 8 月 6 日 160 亿 25% 美国对 160 亿美元产品加征 25%关税，自 2018 年 8 月 23 日试试 

第

二

轮

关

税 

2018 年 9 月 18 日 2000 亿 10% 
美国对 2000 亿美元清单加征 10%的关税，于 9 月 24 日实施，并于

2019 年 1 月 1 上升到 25%关税 

2018 年 12 月 1 日 阿根廷 G20 峰会 习近平同特朗普共进晚餐，停止升级关税等贸易限制措施 

2019 年 5 月 9 日 2000 亿 25% 
美国对 2000 亿美元清单商品加征的关税税率由 10%提高到 25%，

自 2019 年 5 月 10 日实施 

2019 年 5 月 13 日  美国公布 3000 亿美元清单，就加征 25%关税举行公开听证会 

第

三

轮

关

税 

2019 年 8 月 15 日 3000 亿 10% 

美国政府宣布，对从中国进口的约 3000 亿美元商品加征 10%关税，

分两批自 2019 年 9 月 1 日（1200 亿）、12 月 15 日（1800 亿）起

实施。 

2019 年 8 月 24 日 
2500 亿 30% ，

1200 亿 15% 

美方对 2500 亿美元加征关税将从 25%升至 30%。9 月 1 日起对剩

余 3000 亿美元中国进口商品将按 15%的税率加征关税 

2019 年 9 月 11 日  
美国已同意将推迟对华 2500亿美元关税提升至 30%的时间至 10月

15 日 

2019 年 10 月 15 日  美国已同意暂停对华 2500 亿美元关税提升至 30% 

一

阶

段

协

议

酝

酿

及

执

行 

2019 年 12 月 13 日 1800 亿元取消 
特朗普：美国已与中国达成第一阶段经贸协议，将暂停原定于 12 月

15 日对中国进口商品加征的关税，北京扩大对美国农产品的采购。 

2020 年 1 月 16 日 中美第一阶段协议签订 

2020 年 1 月 16 日 1200 亿下调 
美方发布公告，自 2020 年 2 月 14 日起，已于 2019 年 9 月 1 日起

加征 15%关税的 1200 亿美元商品，加征关税由 15%调整为 7.5%; 

2020 年 2 月 6 日 750 亿下调 

作为回应，中方自 2020 年 2 月 14 日，2019 年 9 月 1 日起已加征

10%关税的商品，加征税率调整为 5%；已加征 5%关税的商品，加

征税率调整为 2.5%。 

2020 年 1 月 16 日 1800 亿正式取消 
美国无限期暂停原定于 2019 年 12 月对 1800 亿美元中国商品生效

的关税计划 

目

前

尚

在

执

行 

美方 2500 亿元 25%关税，1200 亿元 7.5%，1800 亿元取消 

中方 500 亿 25%，600 亿 5%-25%，750 亿第一部分 2.5%-5% 

数据来源：USTR，国泰君安证券研究 
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图 1 2000 亿产品清单中主要是低技术产品 

 
数据来源：USTR，USITC，WIND，国泰君安证券研究 

 

图 2 2000 亿产品清单涉及产品，对美出口占行业的总出口（2019 年） 

 

数据来源：USTR，USITC，WIND，国泰君安证券研究 

 

2. 拜登当选对原油价格长期形成利空，但在没有放松

伊朗和委内瑞拉制裁的情况下中期将导致原油价

格上行 

拜登在能源政策方面，将对现有和行政的油气运营进行严格的甲烷污染

限制，制定严格的新燃油经济性标准，使汽车制造商靠近欧洲排放标准。

拜登将削减美国国内化石燃料补贴，并将相关资源转移到清洁能源基础

设施的历史性投资上。但拜登认为化石燃料在美国向清洁能源过渡期间

仍有作用。 
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表 3 拜登与特朗普的政策区别 

 

数据来源：隆众石化、国泰君安证券研究。 

 

从二次世界大战后的情况来看，美国民主党在任上的时候原油产量的年

均复合增速更高。但是拜登强调禁止在公共用地进行新的原油开采，并

且将重返巴黎气候协定，可以预见美国的油气产业的产量增速将出现下

降。 

 

表 4 历史上民主党在任期间原油产量增速更高 

 

数据来源：隆众石化、国泰君安证券研究。 

 

我们认为拜登对原油市场的影响需要分时期来判断。不利的因素在于①

拜登可能放松对伊朗以及委内瑞拉的制裁，从而导致原油供给增加。②

拜登支持发展新能源汽车及光伏，风电等可再生能源行业；将导致原油

的长期需求下降。对原油的有利因素在于①美国大选落地意味着政策不

确定性长期将下降，如果通过财政刺激方案则流动性会增加。②拜登的

执政方针将导致美国的油气产业的产量增速将出现下降。而页岩油在

2008 年以来一直是全球原油产量增长的主要部分。 

 

我们认为拜登胜选将增加原油价格短期的波动率。根据国泰君安宏观团

队的判断，拜登就任总统后首先将致力于缓和与盟国的关系等，伊朗和

委内瑞拉的制裁放松时间点可能会出现在 2021 年底。我们判断，由于拜

登胜选原油价格短期波动率增加，2021 年上半年价格中枢将向上，而拜

登 2021 年底对伊朗及委内瑞拉制裁放松的可能性及支持新能源的政策

来看对原油价格将是利空。 

 

 

拜登 特朗普

能源 计划重回巴黎气候协定，大力提倡发展清洁能源，

禁止在公共用地进行新的原油开采。

退出巴黎气候协定，支持提升原油产量和出口量，促进能

源独立。

贸易 倾向于重回TPP，倡导制造业回流。 退出TPP，威胁退出WTO。对全球掀起贸易争端，倡导制造

业回流。
对华态度 相对温和，但也曾对中国知识产权和世贸规则进行

指责。

极其强硬，2018-2019年发动贸易争端。

地缘政治 建议重启伊核谈判，回归伊朗核不扩散条约。 退出伊朗核协议，力主对伊朗和委内瑞拉等国实施制裁。

总统 党派 任期 原油产量(万桶/天） 年均复合增长率

杜鲁门 民主党 1945-1953 470-650 4.10%

艾森豪威尔 共和党 1953-1961 650-720 1.30%

肯尼迪 民主党 1961-1963 720-750 2.40%

约翰逊 民主党 1963-1969 750-940 3.70%

尼克松 共和党 1969-1974 940-900 -0.80%

福特 共和党 1974-1977 900-850 -1.70%

卡特 民主党 1977-1981 850-870 0.40%

里根 共和党 1981-1989 870-770 -1.60%

布什 共和党 1989-1993 770-690 -2.50%

克林顿 民主党 1993-2001 690-580 -2.20%

小布什 共和党 2001-2009 580-530 -1.00%

奥巴马 民主党 2009-2017 530-930 7.20%

特朗普 共和党 2017-2020 930-1150 7.10%
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3. 投资建议：贸易出现缓和将利好纺织服装产业链及

轻烃进口产业环节 

拜登胜选可能导致贸易出现缓和方向，我们认为主要利好纺织服装产业

链及轻烃进口产业环节。我们认为纺织服装产业链环节 2021 年将受益

于疫苗落地后的疫情缓解，经济复苏；以及油价上涨和贸易缓和带来的

边际改善；推荐桐昆股份（601233）及新凤鸣（603225）。油价上行及贸

易缓和有利于进口轻质化原料路线的项目，推荐卫星石化(002648)。 

 

表 5 重点推荐公司（11 月 9 日收盘价） 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

3.1. 纺织服装产业链外需好转将有利于涤纶长丝环节,推荐桐

昆股份及新凤鸣 

9 月下旬及 10 月份织造订单在双 11 驱动以及外需订单好转的共同作用

下大幅好转，10 月份轻纺城成交活跃。同时织造开工提升，带动坯布库

存及涤纶长丝库存下降。 

 

图 3 10 月轻纺城成交活跃 

 

数据来源：CCF、国泰君安证券研究 

 

2020 年初因为疫情影响纺织服装等出口订单无法交付，二季度海外疫情

爆发导致海外订单需求快速下降。服装类的出口订单在二季度触底并缓

慢回升，8月份服装出口单月同比增速转正。 

 

 

 

 

 

19A 20E 21E 19A 20E 21E

601233.SH   桐昆股份 16.22 1.56 1.54 2.15 10.4 10.5 7.5 增持 19.44

603225.SH 新凤鸣 10.37 0.97 0.37 1.32 10.7 28.0 7.9 增持 14.65

002648.SZ 卫星石化 25.49 1.19 1.2 2.42 21.4 21.2 10.5 增持 29.04

股票代码 股票简称 收盘价
EPS PE

评级 目标价
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图 4 二季度开始纺织服装出口触底回暖 

 
数据来源：CCF、国泰君安证券研究 

 

10 月下半月以来涤纶工厂累库，外销市场出口报价局部下调，涤纶长丝

产销整体偏清淡。本周 5 个工作日产销约在 6-7 成。本周 POY/FDY/DTY

库存分别上升至 13/15/16 天。织造端开工新高，但新订单下滑，以消化

前期备货为主。截止目前终端备货较少，新订单走弱后终端态度偏谨慎。

终端原料备货在 5-10 天。较多在半个月至 1个月附近。同时本周 PTA 厂

商加工费下滑至 500 元/吨。 

 

图 5 9 月中旬以来纺织服装产业链库存下降 

 

数据来源：CCF、国泰君安证券研究 

 

桐昆股份：市占率稳中有升，持续扩产巩固优势。 截止 2020 年 6 月

底，公司涤纶长丝产能约为 690 万吨，国内市场占有率约 18%，全球占

比约 12%。公司未来将不断完善产能布局巩固龙头地位，洋口港石化聚

酯一体化项目已经开工建设。 同时， 公司持有 20%浙石化股权，浙石

化项目投产有助于公司构建一体化产业链布局，增强公司盈利能力。浙

石化 2020H1 实现净利润 44.88 亿元， 三季度炼化项目消耗在库低价

原油，油价企稳回暖带来超额收益，盈利能力进一步增强。 

 

新凤鸣：精细化降本竞争优势扩大。 截止 2020 年 6 月，公司长丝产

能 460 万吨，未来产能投放稳步推进（投放速度为每年两套或每两年五

套），预计 2020 年底长丝产能将达到 500 万吨，市占率不断提升。 PTA 
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二期于 2020 年 7 月底进行设备中交，预计三季度建成投产，届时公

司 PTA 产能将达到 500 万吨，实现 PTA 原料自给自足。 公司通过机

器换人达到“黑灯车间”等手段进行降本，吨加工费用逐年下降，长丝吨

盈利较行业平均水平高约 250 元/吨，企业盈利差距扩大加速行业落后

产能出清。PTA 采用 BP 公司最新的 PTA 工艺技术和专利设备，能耗

物耗水平进一步改善，设备后发优势明显，我们预计独山能源 PTA 不

含税加工费低于 300 元/吨，远低于行业平均成本 500 元/吨。 

 

3.2. 贸易出现缓和将利好轻烃进口环节，推荐卫星石化 

乙烷主要是美国页岩油气副产的NGL的主要组分之一，占比大约接近50%。

在天然气处理过程中可以选择是否将乙烷回注。当乙烷价格高时，生产

商倾向于分离出乙烷单独销售，而当乙烷价格低时，生产商选择将乙烷

回注，即保留部分乙烷组分作为美国管道天然气运用于燃料用途中。与

丙烷可以用于燃料，化工，交通运输等多样的用途不同，乙烷在作为化

工原料的用途被发掘之前，只能进行回注。 

 

乙烷裂解制乙烯路线具备三点优势，一是投资成本较低，二是原料成本

较低，三是乙烷裂解制乙烯的收率更高。与石脑油脱氢的传统制乙烯路

线相比，乙烷脱氢制乙烯的收率接近 80%，而石脑油脱氢路线为 31%。乙

烷裂解制乙烯主要的风险在于原料价格的波动性。从供需结构来看，未

来乙烷的供应整体偏宽松。而中美贸易形势的缓和，将降低乙烷价格的

波动性。尽管拜登上台可能降低美国石油开采，尤其是可能限制水力压

裂从而造成 NGL 供应的减少。但是考虑到这是个长期的过程，且乙烷的

产能目前主要是在分离设施端，近年来乙烷产量增速已经超过 NGL 的增

速。我们认为总体来看贸易缓和可能带来的边际改善的积极影响会更大。

同时，在油价上行的环境下，气头路线相对油头路线的成本优势也将扩

大。 

 

图 6 仅考虑物料及运输成本的不同工艺路线成本（元/吨） 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 
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图 7 乙烷供给未来预计保持宽松 

 

数据来源：EIA、国泰君安证券研究 

 

表 6 乙烷裂解制乙烯产品收率高。 

工艺 乙烷脱氢 石脑油脱氢 

乙烯 78% 31% 

丙烯 3% 16% 

丁二烯 2% 5% 

异丁烯 1% 4% 

苯 1% 7% 

甲苯 - 3% 

其他芳烃 1% 9% 

甲烷 9% 19% 

氢气 6% 2% 

燃料油 - 4% 

数据来源：CNKI，国泰君安证券研究 

 

卫星石化在完善 C3产业链布局的同时，积极推进 C2项目建设。公司的

C2 项目主要分为 2期建设，一期项目主要包括 40 万吨/年的高密度聚乙

烯（HDPE）, 2 套 72/91 万吨/年的环氧乙烷/乙二醇（EO/EG）装置，以

及 125 万吨/年原料加工装置。二期项目包括 40 万吨/年的高密度聚乙

烯（HDPE）装置、55 万吨/年的线性低密度聚乙烯（LLDPE）装置、72/91

万吨/年的环氧乙烷/乙二醇（EO/EG）装置和 26/8.6 万吨每年的丙烯腈

（ACN）联合装置，125 万吨/年原料加工装置。一期项目于 2018 年 8 月

开始建设，预计将于 2020 年四季度投入试生产。根据公司募投项目可研

报告测算,项目投产后的第一年，假定生产负荷为 80%的前提下，预计年

净利润为 26.7 亿元。 

 

表 7 连云港石化项目一期预计 2020 年投产 

石化项目 产品 产能（万吨/年） 投产时间 

一期 

乙烯 125 

2020 年 环氧乙烷/乙二醇 72/91 

LLDPE 50 
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HDPE 40 

二期 

乙烯 125 

2022 年 

环氧乙烷/乙二醇 72/91 

LDPE 50 

苯乙烯 50 

丙烯腈 26 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

 

4. 风险提示 

疫情发展超预期，且疫苗研发无法落地：疫情发展超预期且疫苗无法落

地的环境下，产业链的下游需求将受到影响。 

 

全球化倒退，贸易形势恶化：如果全球化格局发生倒退，贸易形势恶化

的环境下将影响到海外的需求。 

 

原油价格超预期下跌：原油价格超预期下跌情况下，下游补货需求将趋

于谨慎。 
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