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中美谈判对棉花的影响及 USDA 供需报告解读 
投资观点： 震荡偏弱 
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⚫ 象征性利多新疆棉：中美瑞士谈判对新疆棉的影响确实呈现 “象征

性利多” 特征，其实际作用更多体现在市场情绪层面，而非直接改

变供需格局。一方面，新疆棉禁令之后，新疆棉与欧美市场的脱钩

已成为现实；另一方面，近年来新疆棉消费高度依赖内销市场，更

多受内需政策力度影响。因此中美瑞士谈判对于新疆棉的影响更多

是象征性的。 

⚫ 实质性利多美棉，但效果有限：谈判结束后，关税降幅超预期，但

仍然保留了相当一部分，本轮美国对中国纺织品加征的关税仍然高

达 30%，中国对美棉仍保留 25%的关税，显著高于加征前，我国本土

对美直接出口仍将受到较大影响。 

⚫ 供需报告中性偏空：USDA5 月供需报告同比下调了全球产量，同时上

调了期初库存、国内消费量和进出口量。最终期末库存和库销比同

比持平略减。 USDA 对 2025/26 年度供需平衡的预测较前期的农业展

望论坛更宽松，报告内容中性偏空。 

⚫  

⚫ 投资建议 
区间震荡。 

⚫ 风险提示 
中美贸易政策，国内宏观政策，下游消费。 
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1、内强外弱格局强化，关注海外宏
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2、2025 年二季度投资报告：棉市震
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3、金三银四棉纺市场概况及新年度

棉花种植展望 20250327 
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1 象征性利多新疆棉 

新疆棉禁令之后，新疆棉与欧美市场的脱钩已成为现实。欧美品牌企业的 “自愿性抵制” 

形成长期压制。阿迪、耐克等国际品牌仍要求供应链禁用新疆棉，这种市场歧视性条款使得

新疆棉即便在关税调整后仍难以真正进入欧美主流市场。同时，欧美政府通过非关税手段

（如 BCI 认证体系）继续限制新疆棉进入国际供应链。尽管部分新疆棉可能通过越南等第三

方国家转口至美国，但这种间接出口规模非常有限，难以改变整体脱钩局面。 

近年来新疆棉消费高度依赖内销市场，更多受内需政策力度影响。因此中美瑞士谈判对

于新疆棉的影响更多是象征性的。2024/25年度新疆棉产量预计达 640万吨左右，新疆本地已

形成纺纱、织布、印染、服装产业集群，新疆棉的就地转化率增长显著。从需求结构看，国

内纺织企业使用新疆棉的比例长期稳定在 85%以上。因此，内需政策高度影响新疆棉消费。

但从另一个角度上来看，中美关税谈判进展对于内需政策力度和节奏或产生较大影响，从该

层面上来说，中美谈判也将间接影响新疆棉消费。 

 

2 实质性利多美棉，但效果有限 

根据中美联合声明，美国对中国输美商品调整了 4 月以后加征的“对等关税”税率，其

中，取消了 91%的报复性关税，34%的对等关税中，保留了 10%的基准关税，暂停 90 天实施

24%，叠加 2 月美国以芬太尼问题为由对中国输美产品加征的 20%关税，目前美国对中国输美

商品累计加征关税税率为 30%，90天暂缓期结束后，累计加征关税税率可能升至 54%。我国也

对自美进口商品调整了 4月以后实施的反制措施，其中，取消了 91%得报复性关税，在反制的

34%对等关税中保留了 10%的基准关税， 24%暂缓 90天。叠加 3月中国对进口美棉加征 15%的

关税，本轮中国对美棉累计加征关税税率为 25%，90 天暂缓期结束后，累计加征关税税率可

能升至 49%。总体来看，当前关税水平仍然显著高于加征前，我国本土对美直接出口仍将受

到较大影响。 

 

3 供需报告中性偏空 

据 USDA 5 月供需报告预估，全球产量 2565 万吨（同比-71 万吨），进出口量 976 万吨
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（同比+51 万吨），消费 2571 万吨（同比+30.5 万吨），全球期末库存 1707 万吨（同比-0.4

万吨），降幅有限，仍处近五年次高水平，原因是全球期初库存的增加基本覆盖了全球产量

的减少和全球进出口量的增加。 

中国方面，产量 631.4 万吨（同比-9.4%），因单产预期下滑。消费 794.7 万吨（同比-

1.4%），进口 152.4 万吨（同比+16.7%），但 USDA 前期已连续下调中国进口预期，反映贸易

战影响。USDA 预测中国库存下降，这可能与中国纺织工厂产能扩张以及高开机导致用棉量增

加有关。 

美国方面，产量 315.7 万吨（同比+0.6%），虽然单产预期下滑至 832 磅/英亩，但弃收

率减少导致收获面积扩大，抵消了单产影响。出口 272.2 万吨（同比+12.6%），受益于巴基

斯坦、越南采购需求。库存 113.2万吨（同比+8.3%）。 

巴西方面，产量 397.3 万吨（同比+7.3%）。出口 304.8 万吨（同比+8.5%），持续挤占

美棉市场份额。目前巴西已经成为全球最大出口国，低价优势或进一步冲击国际棉价。 

澳大利亚方面，产量 89.3 万吨（同比-36.6%），主要原因是灌溉水预计减少，导致种植

面积减少，且棉花价格偏低，影响到种棉积极性。出口 106.7万吨（同比-8.2%）。库存 88.8

万吨（同比-15.9%）。 

印度方面，产量 533.4 万吨（同比-2.0%）。消费 566.1 万吨（同比+2.0%），进口增至

65.3 万吨，用以填补国内产需缺口。库存维持 217.7 万吨不变。 
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图表 1、USDA棉花 5月供需报告（2025/2026年度） 

 
资料来源：USDA、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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究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。分析师对信息来源的准确性和完整性不作任何
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的意见均不构成对任何人的交易建议。在任何情况下，国贸期货不承诺交易者一定获利，不与交易者分享

交易收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。交易者务必注意，其

据此做出的任何交易决策与国贸期货无关。 

 

本报告仅供特定客户作参考之用，国贸期货不会因接收人收到本报告而视其为国贸期货的当然客户。未经

国贸期货书面授权，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均构成对国贸期货的侵权。如欲引用或转载
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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 

 

 


