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内强外弱格局强化，关注海外宏观风险 
投资观点： 震荡 

 

棉花（CF） 

报告日期 2025-4-5 专题报告 

  
4 月 4 日，为了反制美国对等关税政策，国务院关税税则委员会

发布公告，对原产于美国的所有进口商品，在现行适用关税税率基础

上加征 34%关税，于 4月 10 日 12 时 01 分起实行。据此，进口美国棉

花关税税率由目前的 15%增加到 49%。 

全球贸易体系持续瓦解、供应链逐步脱钩重组，将对内外宏观经

济环境、内外棉市形成持久而深远的影响。 

⚫ 美棉进口成本抬升对国内供应成本影响有限：国内农产品稳价提质

的大背景下，国内棉花进口配额或继续控量，进口总量的下降反映

出我国棉花供应的对外依赖度下降。国内签约和进口美棉占总进口

量的比重已经明显下降，巴西棉、澳棉进口占比继续提高。 

⚫ 棉市内强外弱格局强化：美国对等关税措施对美棉影响相对于新疆

棉更大。中方关税反制措施则强化了棉市的内强外弱格局。此外，

超预期的内需刺激政策可能加快落地，以对冲出口减量，或对国内

棉价形成较强支撑，关注政策落地具体细节。 

⚫ 关注海外宏观风险对国内棉市的扰动：全球关税大战长期抬升通胀

中枢，短期利空本就疲弱的宏观需求。棉纺制品需求是宏观需求的

典型代表之一，同样可能受到冲击。当前国内棉纺需求成色一般，

宏观冲击下，本就偏弱的棉纺市场需求预期和终端消费信心可能受

到波及。种植端，基于植棉收益的悲观预期或导致地租存在下行压

力，原油、工业金属等原料价格的下行带动化肥、农用薄膜、自动

化机械购置和运行费用等植棉可变成本下行，从而导致成本支撑弱

化。 

⚫ 静待尾部风险释放后的抄底机会：对等关税利空超预期，叠加海外

宏观风险释放，内外盘正在对此进行计价，随着棉花估值的再次下

移，左侧抄底的窗口有望逐步打开。但利多驱动匮乏仍是阻碍右侧

抄底的主因。需求端，内需刺激政策的落地效果最终将反映在终端

成交量和中下游加工利润上。种植端，纵观历史，每年4-5月种植期

有天气炒作传统，但新疆产区气候对新疆棉最终单产的实际影响通

常有限；今年中下游加工利润低迷，中下游贸易商囤货需求寡淡，

中下游环节对上游原料涨价的接受度不得而知，这可能是抑制季节

性天气炒作力度的主要因素。 

⚫ 投资建议 
震荡筑底或偏弱。 

⚫ 风险提示 
中美贸易政策，国内宏观政策，下游消费。 

分析师：谢威 

从业资格证号：F03087820 

投资咨询证号：Z0019508 

 

 

 

 

 

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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1 美棉进口成本抬升对国内供应成本影响有限 

国内农产品稳价提质的大背景下，国内棉花进口配额或继续控量。今年 1-2月棉花进口量

26万吨，同比减少 61%，进口总量的下降反映出我国棉花供应的对外依赖度下降。 

国内签约和进口美棉占总进口量的比重明显下降。自去年特朗普上台后，本年度我国签

约美棉数量已经大幅降低，今年 1-2月中国进口美棉仅 5.35万吨，同比减少73%。与此同时，

今年以来巴西棉、澳棉进口占比有所提高，其中，巴西棉进口累计占比升至 60%，同比增长

9个百分点。 

图表 1、国内棉花月度进口数量（万吨）  图表 2、国内棉花累计进口数量（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  

 

图表 3、美棉当前年度累计签约量-中国（万吨）  图表 4、美棉当前年度累计装运量-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  
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图表 5、巴西棉累计进口占比（%）  图表 6、美棉累计进口占比（%） 

 

 

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

 

2 内强外弱格局强化 

美国对等关税措施对美棉影响相对于新疆棉更大。近年来，中美棉纺织贸易流逐步走向

脱钩，新疆棉禁令更是大幅减少了输美棉制品中新疆棉的含量，美国对等关税措施对新疆棉

需求影响有限；同时，美国对中国以及东南亚转口贸易国的棉纺产品加征关税，也变相削弱

了美国消费者的购买力，从而打击溯源订单的加工利润，进而严重打击美棉的采购需求。 

中方关税反制措施强化棉市的内强外弱格局。美棉进口成本抬升或将导致进口供应进一

步减量，国内总供应对国内棉价的压力预期减轻；对于国内纺织出口企业而言，美棉采购减

量及成本抬升也将削弱溯源订单的加工利润，从而对美棉采购需求形成冲击。 

由于本次关税加征幅度超预期，超预期的内需刺激政策可能加快落地，或将对国内棉价

形成较强支撑，但仍需关注政策落地具体细节，如时点、力度等。 
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图表 7、美国服装进口总额的中国占比（%）  图表 8、山东新疆棉-1%关税配额美棉（元/吨） 

 

 

 资料来源：美国人口普查局、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院  

 

  

3 关注海外宏观风险对国内棉市的扰动 

全球关税大战长期抬高全球通胀中枢，但短期在商品普遍相对宽松的供需格局下，可能

利空全球需求，棉纺制品需求是宏观需求的典型代表之一，同样可能受到冲击。原油作为

“大宗商品之母”，其对宏观需求具有较强指引作用。前期美股开启技术性反弹，俄乌战火

重燃一定程度上提振原油价格，贵金属和铜的节节攀升也对宏观情绪起到了一定支撑。二季

度，随着美国对等关税措施超预期落地，海外衰退重新计价，宏观情绪再次转弱，或对棉价

形成新的冲击。 

国内需求基础暂时不牢，宏观冲击下，本就偏弱的市场需求预期和终端消费信心可能受

到波及。当前国内棉纺需求成色一般，主要是高产能投放后，为了维持开机而产生的刚性用

棉需求，下游成品以价换量现象普遍，除了新疆占成本优势能够维持正利润以外，内地工厂

加工利润普遍较低。 

成本下行预期升温或导致成本支撑弱化。基于植棉收益的悲观预期，地租存在下行压力；

原油、工业金属等原料价格的下行预期带动化肥、农用薄膜、自动化机械购置和运行费用等

植棉可变成本下行。 
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图表 9、原油价格与郑棉价格顶底相关度高  图表 10、原油价格与美棉价格顶底相关度高 

 

 

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

 

图表 11、2024年新疆兵团机采棉种植成本结构  图表 12、新疆兵团机采棉成本细项趋势（元/亩） 

 

 

 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 13、2024年美棉固定成本结构  图表 14、2024年美棉可变成本结构 

 

 

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

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100
110
120
130
140

20
08
/1
0

20
09
/1
0

20
10
/1
0

20
11
/1
0

20
12
/1
0

20
13
/1
0

20
14
/1
0

20
15
/1
0

20
16
/1
0

20
17
/1
0

20
18
/1
0

20
19
/1
0

20
20
/1
0

20
21
/1
0

20
22
/1
0

20
23
/1
0

20
24
/1
0

布伦特原油 郑棉

0

50

100

150

200

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100
110
120
130
140

20
08
/1
0

20
09
/1
0

20
10
/1
0

20
11
/1
0

20
12
/1
0

20
13
/1
0

20
14
/1
0

20
15
/1
0

20
16
/1
0

20
17
/1
0

20
18
/1
0

20
19
/1
0

20
20
/1
0

20
21
/1
0

20
22
/1
0

20
23
/1
0

20
24
/1
0

布伦特原油 美棉

地租

41%

化肥

16%

机械作业

总成本

14%

水电费

9%

人工总成

本

5%

农药

5%

其他成本

4%

地膜

4%

棉种

2%

0

600

1200

1800

2400

3000

3600

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

地租 棉种
地膜 农药
化肥 水电费

工人工资

7%

企业主劳

力机会成

本

7%

机械设备

折旧

52%

地租

26%

保费及税

费

3%

农场分

摊开销

费用

5%

种子

18%

化肥

18%

农药

18%
定制服务

6%

电力、燃

气及其他

燃料

9%

维修费

10%

轧棉费

18%

灌溉水费

1%

利息支出

2%



  投资咨询业务资格：证监许可【2012】31号 

 

 

图表 15、美棉固定成本细项趋势（美元/英亩）  图表 16、美棉可变成本细项趋势（美元/英亩） 

 

 

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

 

4 静待尾部风险释放后的抄底机会 

利空驱动方面，对等关税利空超预期，叠加海外宏观风险释放，内外盘正在对此进行计

价，随着棉花估值的再次下移，左侧抄底的窗口或将逐步打开。 

当前利多驱动匮乏是阻碍右侧抄底的主要原因。目前国内棉市存在两大潜在利多驱动。

需求端，内需刺激政策的落地效果最终将反映在终端成交量和中下游加工利润上。种植端，

纵观历史，每年 4-5 月种植期有天气炒作传统，但新疆产区气候对新疆棉最终单产的实际影

响通常有限；今年中下游加工利润低迷，中下游贸易商囤货需求寡淡，中下游环节对上游原

料涨价的接受度不得而知，这可能是抑制季节性天气炒作力度的主要因素。 

图表 17、纺纱即期利润（元/吨）  图表 18、纺企棉花库存（天） 

 

 

 资料来源：Mysteel、国贸期货研究院  资料来源：TTEB、国贸期货研究院  
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图表 19、未来两周全国气温距平  图表 20、未来两周全国降水预报 

 

 

 
资料来源：中央气象台、国贸期货研究院  资料来源：中央气象台、国贸期货研究院 

 

 

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 

 

 


