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摘要 

1、美棉出口持稳运行：美棉出口签约数据持稳运行，其中中国签

约表现一般，东南亚签约低位反弹；中国需求对美棉价格的影响至关

重要，如果中国需求难以持续发力，预计短期美棉价格难有向上驱动。

装运数据边际好转但仍维持低位，本年度出口量仍面临下调风险。 

2、进口配额尚未发放：滑准税进口配额尚未发放，市场预计将在

当前市场年度内（即 9 月前）发放，在海外供应充足、保税区库存高

企、进口利润可观的背景下，进口配额形成潜在利空，对内盘上方空

间形成较强压制。 

3、主要产区天气无虞：美国方面，近期得州出现雷暴天气，降水

条件适宜，有助于棉株生长，棉苗现蕾进度良好。印度方面，今年西

南季风如期抵达，棉花主产区降水距平偏多，播种进度良好。中国新

疆棉前期播种顺利，目前区域日照充足，局部暴雨和冰雹影响可控。

总体来看，北半球新作丰产预期较强，三季度天气升水对棉价的支撑

较为有限。 

4、国内消费淡季延续：国内方面，纺织开机和成品库存持续负反

馈，下游工厂随用随买，原料库存维持低位；虽然纺织利润理论上为

正，但由于成品纱走货不畅，利润难以兑现。从季节性来看，消费淡

季或将持续至七月中旬以后。短期需求对棉价的支撑较为有限。 

投资建议：震荡偏弱。 

风险点：进口政策，下游消费，产区天气。 

2024年 6月 25日 

 

国贸期货·研究院 

农产品研究中心 

 

谢威 

从业资格号：F03087820 

投资咨询号：Z0019508 

 

棉花 

专题报告 



· 

1 

专题报告 

1 美棉出口持稳运行 

近期美棉签约数据继续持稳。其中，中国签约表现一般，东南亚纺织国签约稳中有增，目

前美国纺织服装批发商库存仍处于低位，补库动力仍存，低价美棉一定程度上有利于纺织需求

释放，但至今为止，中国需求仍是美棉价格的重要支撑，随着国储轮入外棉补库的力度边际减

弱，预计后期中国需求难有起色，则短期美棉价格难有较强的利多驱动。装运方面，近期美棉

装运量边际好转，但仍维持低位运行，这解释了近期美棉年度出口量的下调。 

据美国农业部(USDA)报告显示，2024 年 6 月 7-13 日，2023/24 年度美国陆地棉出口签约

量 42903 吨，较前周增长 7%，较前 4 周平均水平增长 2%，主要买家中国(18659 吨，包括取

消 545吨)、越南(8762 吨，包括从韩国转口 36吨)、巴基斯坦(7673 吨)、印度(1657吨)、中国

台湾地区(1112吨)，取消合同的有意大利(590吨)、韩国(272吨)。 

2023/24 年度美国陆地棉出口装运量 44923 吨，较前周增长 6%，较前 4 周平均水平增长

10%，主要运往中国(17706吨)、越南(5403吨)、土耳其(4881吨)、巴基斯坦(3042吨)、印度尼

西亚(2588吨)。 

2024/25年度美国陆地棉出口签约量 25379吨，主要买家危地马拉(5584吨)、土耳其(3496

吨)、巴基斯坦(2900吨)、印度尼西亚(2406吨)、中国(2088吨)。 

图表 1：2024 年度美国细绒棉出口第 24 周周报明细 

 

数据来源：USDA，国贸期货整理  

 

图表 2：美国陆地棉本年度周度签约量  图表 3：美国陆地棉本年度周度装运量 

 

 

 

数据来源：USDA，国贸期货整理  数据来源：USDA，国贸期货整理 

(4.0)

(2.0)

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

万
吨

14/15 15/16 16/17 17/18 18/19

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24

(4.0)

(2.0)

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

万
吨

14/15 15/16 16/17 17/18 18/19

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24



· 

2 

专题报告 

 

图表 4：美国陆地棉本年度周度签约量-中国  图表 5：美国陆地棉本年度周度装运量-中国 

 

 

 

数据来源：USDA，国贸期货整理  数据来源：USDA，国贸期货整理 

 

2 进口配额尚未发放 

今年以来，国内棉市持续面临进口棉冲击。短期来看，南半球巴西、澳大利亚棉花陆续上

市，海外供应短期趋于宽松；从库存来看，根据海关总署统计，截至 5月底，进口棉保税区商

业库存达 45万吨，处于同期高位；内外价差方面，当前美国中等级陆地棉进口利润维持在 1000

元/吨以上，巴西同等级棉花进口利润更高。在海外供应充足、保税区库存高企、进口利润可观

的背景下，如果本年度内如期发放滑准税进口配额，则基于内外价差收敛将导致内盘持续承压。 

图表 6：进口棉保税区商业库存  图表 7：内外价差（中国山东-美国 M 等级 1%关税）  

 

 

 

数据来源：中国棉花信息网，国贸期货整理  数据来源：WIND，国贸期货整理 

 

3 主要产区天气无虞 

美国方面，近期得州出现雷暴天气，降水条件适宜，有助于棉株生长，棉苗现蕾进度良好；

其他棉区晴朗温暖，有利于户外作业顺利推进，部分地区棉株已经开始结铃。印度方面，今年
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西南季风如期抵达，棉花主产区降水距平偏多三成以上，播种进度良好，关注后期季风降雨情

况。中国新疆棉前期播种顺利，目前总体日照充足，局部地区棉田受到强对流天气形成的暴雨

和冰雹扰动，但范围较小，影响可控；近期的持续高温或对棉株生长产生一定不利影响，但新

疆高温天气每年都有，并且降水尚可，在前期棉株生长顺利的背景下，预计持续高温对单产影

响十分有限。总体来看，北半球新作丰产预期较强，三季度天气升水对棉价的支撑较为有限。 

图表 8：美棉产区干湿情况  图表 9：美棉产区种植进度 

 

 

 

数据来源：USDA，国贸期货整理  数据来源：USDA，国贸期货整理 

 

图表 10：美棉现蕾率  图表 11：美棉优良率 

 

 

 

数据来源：USDA，国贸期货整理  数据来源：USDA，国贸期货整理 

 

4 国内消费淡季延续 

国内方面，纺织开机和成品库存持续负反馈，下游工厂随用随买，原料库存维持低位；虽

然纺织理论利润为正，但由于成品纱走货不畅，利润难以兑现。从季节性来看，消费淡季或将

持续至七月中旬以后。短期需求对棉价的支撑较为有限。据 TTEB，6月 21日当周，纺企开机

49.2%，环比-1.1 个百分点；纺企原料库存为 27.2 天，环比+0.2 天；纺企成品库存为 35.5 天，

环比+1 天。织厂开机 46.4%，环比-0.9 个百分点；织厂原料库存 5.8 天，环比-0.5 天；织厂成

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90
100

%

2015 2016 2017 2018 2019

2020 2021 2022 2023 2024

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

6月1日 7月1日 8月1日 9月1日 10月1日 11月1日

2015 2016 2017 2018 2019

2020 2021 2022 2023 2024



· 

4 

专题报告 

品库存 34.3天，环比+0.9天。 

图表 12：纱花现货价差  图表 13：即期纺纱利润（损耗 1.1，工费 5000 元/吨） 

 

 

 

数据来源：MYSTEEL，国贸期货整理  数据来源：MYSTEEL，国贸期货整理 

 

图表 14：纯棉纱厂负荷  图表 15：全棉坯布负荷 

 

 

 

数据来源：TTEB，国贸期货整理  数据来源：TTEB，国贸期货整理 

 

图表 16：纱厂原料库存  图表 17：纱厂成品库存 

 

 

 

数据来源：TTEB，国贸期货整理  数据来源：TTEB，国贸期货整理 
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图表 18：织厂原料库存  图表 19：织厂成品库存 

 

 

 

数据来源：TTEB，国贸期货整理  数据来源：TTEB，国贸期货整理 
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