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⚫ 宏观（偏多）：国际方面，随着美国经济软着陆，美联储开启降息

周期，有利于棉花在内的全球商品需求复苏。 但随着全球贸易保护

主义的抬头，各国之间贸易壁垒增加，将导致全球棉花贸易量下

降，全球进出口贸易结构或发生深刻变化，各国国内供需格局以及

国内价格波动面临更多不确定性。国内方面，多项重磅刺激政策已

经出台，包括全方位扩大内需等财政政策以及适度宽松的货币政

策，有助于提振远期棉花需求。后期重点关注国内政策具体落地情

况以及实体需求改善情况。 

⚫ 供给（偏空）：国际方面， 2024/25 年度全球棉花产量预计同比增

长，中国、美国、巴西、土耳其等主产国产量均出现不同程度增

长，宽松的供应预期压制了国际棉价上行空间。从国内来看，产量

端，2024/25 年度国内棉花产量预计同比增加，主要受新疆棉花增

产推动。库存端，国内棉花商业库存和工业库存均呈现季节性回

升。进口端，国内高供应、弱需求的格局也将压制新年度进口量，

有利于国内棉价企稳。 

⚫ 需求（偏空）：尽管美联储降息周期和中国经济刺激政策可能推动

商品需求复苏，但国际贸易关系的不确定性为棉花需求的恢复增添

阴影。美国对中国以及转口第三国加征关税，在抑制中国对纺织品

服装出口的同时，也将导致中国对美国棉花进口量减少。在逆全球

化的国际大背景下，国内国外双循环中国内大循环的重要性越发凸

显，政策层对于内需的支持力度以及内需的恢复情况将尤为重要。 

⚫ 投资建议 
震荡磨底。 

⚫ 风险提示 

下游消费，中美贸易政策。 
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农产品指数与棉花期货价格走势 农产品指数与油脂期货价格走势 
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2.美国大选结果对棉花的影响

2024.11.07 

3. 产销矛盾温和，郑棉震荡磨底

2024.10.31 

 

 

 

12000

16000

1000

1050

1100

1150

1200
农产品指数 郑棉期货主连

6000

6500

7000

7500

8000

8500

9000

9500



  投资咨询业务资格：证监许可【2012】31号 

 

1 行情回顾 

2024 年国内外棉花价格先涨后跌，价格重心呈现震荡下移走势，主要经历了以下三个阶

段。 

1.1 春节前备货提振，节后震荡下行（1-3月） 

美棉期货市场在海外强劲的主动补库预期和阶段性溯源订单的推动下，经历了逼仓行情。

美棉 03合约价格一度突破 100美分/磅，带动全球棉价普遍上涨。然而，美棉逼仓引发了需求

端的负反馈，东南亚纺织国如越南等国的开机率持续下降，外棉基差也迅速走弱。在此期间，

郑棉跟随美棉反弹至 16000-16500的轧花厂套保区间，受国内市场旺季不旺以及轧花厂套盘的

压制，转为区间震荡走势。  

1.2 内外价差收敛，天气升水回吐（4-8月） 

4 月份，美棉“软逼仓”失败，仓单激增，价格转跌。与此同时，郑棉受到内外价差走阔以

及种植期天气不及预期的拖累， 开始由区间震荡转为下跌。在此期间，市场持续交易供需过

剩的年度平衡表，美棉从 80 美分/磅以上最低跌至 66 美分/磅，郑棉从 15500 元/吨最低跌至

13200 元/吨。 

1.3 新棉收获逐步兑现，特朗普交易展开（9-12月） 

9 月份，随着新作收获展开，产量进入兑现阶段，前期丰产预期充分计价，市场担忧实

际产量不及预期，内外期价止跌反弹。进入 11 月，随着特朗普赢得 2024 年美国大选，中美

贸易摩擦升温预期再起，导致国内纺织企业节前备货意愿低迷，叠加新棉上量逐步兑现，郑

棉再度承压回落，测试前低支撑力度。 

图表 1、2024年美棉期货走势 
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资料来源：Wind、国贸期货研究院  
 

图表 2、2024年郑棉期货走势 

 资料来源：Wind、国贸期货研究院  
 

2 国际棉市 

2.1 全球供需格局宽松 

USDA 发布 2024/25 年度 12 月全球棉花供需报告，报告主要调整了全球棉花期初库存、

产量、国内消费量、期末库存。其中，印度产销环比双双调增，中国消费量调减导致中国进
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口量调减，巴基斯坦国内消费量调增导致进口调增，对冲中国进口减量。本次报告小幅上调

巴西产量和出口量，一定程度上反映了未来巴西增产仍具潜力。此外，本次报告下调了印度

期初库存。 

总体而言，报告内容中性，对于中国以及除中国外的进口量进行调整，与当前美棉出口

周报反映的情况较为贴近。随着特朗普上台，中美贸易关系面临更多的不确定性，国内进出

口占供需总量的比重或将面临更大波动。 

图表 3、USDA棉花 12月供需报告（2024/25年度） 

 资料来源：Wind、国贸期货研究院  

 

2.2 美国：出口结构调整 

新作生产方面，USDA 发布的 12 月供需报告将 2024/25 年度美棉单产上调 3 磅/英亩，导
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致美棉产量预期顺势上调至 310 万吨，月环比小幅上调 2 万吨，略高于市场先前预期。目前

美棉基本完成收获工作，收获进度较往年同期明显偏快，但优良率处于同期偏低的水平，主

要原因在于产区的天气扰动。得州主产区旱情持续发展，东南产区遭遇多轮飓风降水侵袭，

西南产区局地遭遇霜冻，均导致棉花优良率出现不同程度下降。 

出口方面，当前年度美棉签约和装运表现较为一般，累计量处于同期低位。分项来看，

中国和孟加拉国签约和装运量远低于往年同期，同比大幅减少。越南签约和装运情况稍好于

去年同期。巴基斯坦签约和装运量远高于往年同期。美棉出口结构的改变一定程度上反映了

一种悲观预期，即中美贸易关系恶化对于美棉对华出口的冲击。当前年度以来，巴西斯坦签

约美棉的总量位居首位，远超中越两国，主要原因在于巴基斯坦对国内生产的棉花、棉纱征

收了高额的销售税，导致纺织厂转向进口免税的外棉以满足用棉需求。 

USDA 美棉出口周报显示，2024 年 11 月 29 日-12 月 5 日，美国 2024/25 年度陆地棉净出

口签约量为 3.47 万吨，较前周减少 10%，较前四周平均值减少 37%。签约量净增来自越南、

巴基斯坦、巴基斯坦、马来西亚、土耳其和孟加拉国。签约量为净负数的是中国香港地区

(1111 吨)和中国(953 吨)。美国 2024/25 年度陆地棉装运量为 3.12 万吨，较前周减少 13%，与

前四周平均值持平，主要运往巴基斯坦、中国(6305 吨）、越南、墨西哥和危地马拉。 

图表 4、美国陆地棉当前年度周签约量（万吨）  图表 5、美国陆地棉下一年度周装运量（万吨） 

 

 

 资料来源：USDA、国贸期货研究院  资料来源：USDA、国贸期货研究院 

 

图表 6、美国陆地棉当前年度周装运量（万吨）  图表 7、美国陆地棉当前年度总装运量（万吨） 
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 资料来源：USDA、国贸期货研究院  资料来源：USDA、国贸期货研究院  

 

图表 8、美国陆地棉当前年度周签约量-中国（万

吨） 

 图表 9、美国陆地棉当前年度周装运量-中国（万

吨） 

 

 

 资料来源：USDA、国贸期货研究院  资料来源：USDA、国贸期货研究院  

 

图表 10、美国陆地棉当前年度周签约量-越南（万

吨） 

 图表 11、美国陆地棉当前年度周装运量-越南（万

吨） 

 

 

 资料来源：USDA、国贸期货研究院  资料来源：USDA、国贸期货研究院 
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图表 12、美国陆地棉当前年度周签约量-巴基斯坦

（万吨） 

 图表 13、美国陆地棉当前年度周装运量-巴基斯坦

（万吨） 

 

 

 资料来源：USDA、国贸期货研究院  资料来源：USDA、国贸期货研究院  

 

图表 14、美国陆地棉当前年度周签约量-孟加拉国

（万吨） 

 图表 15、美国陆地棉当前年度周装运量-孟加拉国

（万吨） 

 

 

 资料来源：USDA、国贸期货研究院  资料来源：USDA、国贸期货研究院  

 

图表 16、美棉收获率（%）  图表 17、美棉优良率（%） 
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 资料来源：USDA、国贸期货研究院  资料来源：USDA、国贸期货研究院  

 

2.3 巴西：供销双增 

USDA 12 月棉花供需报告小幅上调巴西产量 2 万吨至 368 万吨，小幅上调出口量 4 万吨

至 272万吨。市场预测 2024/25年度巴西棉花产量将再创新高，主要得益于种植面积的扩大和

单产的提升。巴西棉农协会（Abrapa）预计 2024/25年度巴西棉花种植面积继续攀升，表明巴

西将继续巩固其在全球棉花市场中的龙头地位。由于增产预期以及中美贸易摩擦，Conab 预

计巴西棉花出口量稳中有增，但随着全球棉花主产国丰产逐渐兑现，巴西棉花出口也将更多

面临来自美棉和澳棉的竞争，或对其出口价格形成较大压力。根据巴西棉花种植业协会数据，

截至 11 月 21 日，巴西 2024 年新棉加工进度为 84.37%，略低于去年同期，2025/26 年度巴西

新棉种植进度为 0.3%。 

图表 18、巴西棉出口量（万吨）  图表 19、巴西棉对华出口量（万吨） 

 

 

 资料来源：巴西海关、国贸期货研究院  资料来源：巴西海关、国贸期货研究院  
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2.4 印度：新作减产，需求尚可 

USDA 12月供需报告显示，2024/25年度印度棉花产量预期同比减少 30万吨，预计为 523

万吨，消费量预期 532 万吨，同比持平。新作减产的主要原因在于单产受到播种面积下降和

部分地区遭遇持续降水的影响而下降。但当前新棉上市进度较为缓慢，市场对最终产量存在

一定分歧。 

图表 20、印度纺织品服装出口金额（百万美元）  图表 21、印度年度服装出口金额（百万美元） 

 

 

 资料来源：印度商工部、国贸期货研究院  资料来源：印度商工部、国贸期货研究院  
 

2.5 澳大利亚：产销双旺 

USDA 12 月供需报告显示，2024/25 年度印度棉花产量预期 109 万吨，同比持平，出口量

预期 118 万吨，同比略减 7 万吨。目前，澳大利亚棉花播种正在进行。由于农场水库蓄水充

足，并且未来拉尼娜现象发生概率提高，市场预计 2024/25 年度澳棉仍将丰产。 

图表 22、中国月度进口澳棉数量（万吨）  图表 23、中国月度进口澳棉金额（万美元） 
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 资料来源：海关总署、国贸期货研究院  资料来源：海关总署、国贸期货研究院  

 

2.6 东南亚：终端有韧性 

2024 年东南亚纺织出口韧性较强。根据最新统计数据显示，2024 年 1-11 月越南纺织服装

累计出口额达 325.88 亿美元，同比增加 7.3%。在欧美需求边际下滑的背景下，越南纺织服装

产业长期面临内生性不足的问题，目前大企业维持满负荷生产，而小纱厂开机率仅略高于 6-7

成。为应对终端消费降级趋势，越南纱厂生产品类正逐渐从纯棉转向混纺。今年上半年，孟

加拉国出口表现也较为抢眼，2024 年 1-5 月孟加拉服装出口为 204.59 亿美元，同比增长 4.2%。

虽然年中孟加拉国发生动荡，导致出口订单外流，但随着政局逐步稳定，其国内的纺服生产

也趋于正常。 

图表 24、越南棉花进口数量（万吨）  图表 25、越南纺织品服装出口额（百万美元） 

 

 

 资料来源：越南海关、国贸期货研究院  资料来源：越南统计局、国贸期货研究院  
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3 国内棉市 

3.1 供应：宽松格局延续 

从库存来看，全国棉花工商业库存正处于新棉上市后的季节性累库初期，与往年同期相

比维持高位。截至 11月底，全国商业库存 467万吨，同比增长 3%，其中新疆商业库存 103万

吨，同比增长 30%，全国棉花工业库存 93 万吨，同比增长 2%。 

进口方面，2023/24 年度国内棉花进口量创下近年记录，达到惊人的 326 万吨，同比增长

28%。三季度滑准税进口配额发放，配额总量为 20 万吨，低于市场此前 40-70 万吨的预期，

更是远低于往年水平，这导致当前保税区棉花库存居高不下，难以去化。截至 11 月底，全国

棉花保税区库存 46.8 万吨，同比增长 3%，处于历史同期高位。 

新作方面，今年收货期间新疆产区雨水较多，脱叶剂喷施以及籽棉采收工作受到影响，

新棉品质下降。虽然今年种植面积略有下降，但由于生长关键期天气条件适宜，预计仍将实

现增产，预估新疆产量将达 600 万吨以上。加工成本方面，新疆机采棉收购价格低开高走后

回落，籽棉平均价格维持在 6.3-6.4 元/公斤附近，折算皮棉加工成本 14500-15000 元/吨。 

图表 26、全国棉花商业库存（万吨）  图表 27、新疆棉花商业库存（万吨） 

 

 

 资料来源：中国棉花信息网、国贸期货研究院  资料来源：中国棉花信息网、国贸期货研究院  

 

图表 28、全国棉花工业库存（万吨）  图表 29、全国棉花保税区库存（万吨） 
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 资料来源：中国棉花信息网、国贸期货研究院  资料来源：中国棉花信息网、国贸期货研究院  

 

图表 30、中国棉花月度进口量（万吨）  图表 31、中国棉纱月度进口量（万吨） 

 

 

 资料来源：海关总署、国贸期货研究院  资料来源：海关总署、国贸期货研究院  

 

3.2 需求：内需对冲出口 

“金九银十”后，国内纺织企业新增订单逐渐减弱，大单难寻，以小单、散单为主，工

厂开机持续下滑，成品累库迹象明显；而工厂原料库存持续偏低，反映产业主动补库信心不

足，观望心态仍然浓厚。从终端来看，内需韧劲较足，但出口偏弱，服装成品库存高位运行。

目前市场对于国内外经济长期下行的预期较强，但国内调节政策出台的呼声渐起，宏观情绪

和风险偏好相比今年最差的时候已经有所改善，后期仍需关注潜在政策出台对于内需的调节

及其对棉价产生的影响。 

图表 32、纱厂纱线库存天数（天）  图表 33、纱厂开机率（%） 
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 资料来源：Mysteel、国贸期货研究院  资料来源：Mysteel、国贸期货研究院  

 

图表 34、中国纺织品服装零售额（亿元）  图表 35、中国纺织品服装出口金额（亿美元） 

 

 

 资料来源：国家统计局、国贸期货研究院  资料来源：海关总署、国贸期货研究院  

 

4 总结 

国际方面，随着美国经济软着陆，美联储开启降息周期，有利于棉花在内的全球商品需

求复苏。 但随着全球贸易保护主义的抬头，各国之间贸易壁垒增加，将导致全球棉花贸易量

下降，全球进出口贸易结构或发生深刻变化，各国国内供需格局以及国内价格波动面临更多

不确定性。国内方面，多项重磅刺激政策已经出台，包括全方位扩大内需等财政政策以及适

度宽松的货币政策，有助于提振远期棉花需求。后期重点关注国内政策具体落地情况以及实

体需求改善情况。 

国际方面， 2024/25 年度全球棉花产量预计同比增长，中国、美国、巴西、土耳其等主
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产国产量均出现不同程度增长，宽松的供应预期压制了国际棉价上行空间。从国内来看，产

量端，2024/25 年度国内棉花产量预计同比增加，主要受新疆棉花增产推动。库存端，国内

棉花商业库存和工业库存均呈现季节性回升。进口端，国内高供应、弱需求的格局也将压制

新年度进口量，有利于国内棉价企稳。 

尽管美联储降息周期和中国经济刺激政策可能推动商品需求复苏，但国际贸易关系的不

确定性为棉花需求的恢复增添阴影。美国对中国以及转口第三国加征关税，在抑制中国对纺

织品服装出口的同时，也将导致中国对美国棉花进口量减少。在逆全球化的国际大背景下，

国内国外双循环中国内大循环的重要性越发凸显，政策层对于内需的支持力度以及内需的恢

复情况将尤为重要。 

总体来看，未来国内外棉价预计维持震荡磨底，关注中美宏观及贸易政策，以及国内下

游消费变动情况。 

 

附:品种观点评价体系 
观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3 个月） 长期（3个月以上） 

强烈看多 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看多 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 

看空 下跌 5%-15% 下跌 5%-15% 下跌 5%-15% 

强烈看空 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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风险提示 

期货市场具有潜在风险，交易者在进行期货交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险，建议交易者应当

充分深入地了解期货市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

 
本报告提供的全部分析及建议内容仅供参考，不构成对交易者的任何交易建议及入市依据，交易者应当自

主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。     

期市有风险，投资需谨慎 

 

 


