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期市有风险，入市需谨慎 

旺季需求待验证，郑棉下方存支撑 

摘要 

1、棉花工商业库存偏高：去年新疆棉大幅减产，但进口花纱放量，

有效填补了国内产需缺口；同时，去年减产导致棉花价格高涨，也在

一定程度上抑制了下游消费。截至去年 12月底，全国棉花工商业库存

处于历史同期高位。 

2、纱厂补库窗口期渐近：正月十五前后，下游纱厂启动补库，市

场将迎来一波集中旺季订单，预计棉价下方支撑较强。当前纱厂原料

库存偏低，但内外棉价均维持高位运行状态，纱厂效益一般，关注纱

厂点价采购意愿。 

3、植棉收益同比改善：由于去年国内棉花减产以及近期美棉挤仓，

内外棉价相对其他农作物的种植收益良好，棉粮比价升至同期高位，

提振棉农种植积极性。后期关注国内外植棉意向面积。 

从近期郑棉盘面来看，虽然跟涨美棉幅度较小，但也并未大幅跟

跌美棉。下游预计下周开始正式启动旺季补库，届时现货流动性较为

充裕，棉价或较为扛跌。建议可以产业把握集中销售窗口期，优先出

货同时顺价解套。 

投资建议：2-4月美棉宽幅震荡，郑棉震荡偏强；中长期两者均震

荡偏弱对待。 

风险点：下游消费，产区天气。 
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1 棉花工商业库存偏高 

去年新疆棉大幅减产，但进口花纱放量，有效填补了国内产需缺口；同时，去年减产导致

棉花价格高涨，也在一定程度上抑制了下游消费。截至去年 12 月底，全国棉花工商业库存处

于历史同期高位。其中，商业库存 553 万吨，同比增加 90.6 万吨；工业库存 88.6 万吨，同比

增加 33.5万吨。 

图表 1：全国棉花商业库存  图表 2：全国棉花工业库存 

 

 

 

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

 

2 纱厂补库窗口期渐近 

正月十五前后，下游纱厂启动补库，市场将迎来一波集中旺季订单，预计棉价下方支撑较

强。当前纱厂原料库存偏低，但内外棉价均维持高位运行状态，纱厂效益一般，关注纱厂点价

采购意愿。据 TTEB，截至 2 月 18 日，纱厂原料库存 26 天（-1.1），纱厂成品库存 16.5 天

（+0.8），织厂原料库存 17.2天（-0.4天），织厂成品库存 29.8天（-0.2天）。 

图表 3：纱厂原料库存  图表 4：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 5：织厂原料库存  图表 6：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 

 

3 植棉收益同比改善 

由于去年国内棉花减产以及近期美棉挤仓，内外棉价相对其他农作物的种植收益良好，棉

粮比价升至同期高位，提振棉农种植积极性。USDA展望论坛预测 24/25年度美棉种植面积同

比增加 7.5%至 1100 万英亩，预测收获面积同比增长 31%至 930 万英亩，弃收率降至 15.5%；

预测平均单产 827 磅/英亩，同比减少 2%；总产 1600 万包，同比增长 29%，面积大增完全冲

抵了单产微降的影响。国内方面，国家棉花市场监测系统预计，24/25 年度中国棉花一箱种植

面积同比减少 2.4%至 4040.7 万亩，其中新疆面积同比减少 2.1%至 3539.3 万亩；由于去年新

疆棉花主产区遭遇几十年一遇的天气灾害，导致单产下滑严重，预计今年将回升至正常水平，

使得新疆小幅增产。根据历史统计，棉粮比价对棉花播种面积有重要影响；当前棉粮比价升至

同期高位，反映出棉花竞争力的增强。随着北半球种植期临近，后期关注国内外植棉面积变化

以及种植期天气情况。 

图表 7：美棉/美玉米比价  图表 8：美棉/美大豆比价 

 

 

 

数据来源：WIND，国贸期货整理  数据来源：WIND，国贸期货整理 
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