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巴西的高产预期使得全球棉花产量维持高位，而全球疲软的需求并未明显改变，24/25 年度全球棉花供需预期仍偏宽松，国际棉价

上行空间受到压制。国内新棉采收进入尾声，增产确定性较强，短期上方套保压力仍存。淡季下游需求有所走弱，纺企原料库存维

持低位。国内终端内销增长空间预计有限，特朗普上台后外需中长期将受到压制…… 
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产业供强需弱，棉价反弹之路受阻 

策略摘要 

巴西的高产预期使得全球棉花产量维持高位，而全球疲软的需求并未明显改

变，24/25 年度全球棉花供需预期仍偏宽松，国际棉价上行空间受到压制。国内

新棉采收进入尾声，增产确定性较强，短期上方套保压力仍存。淡季下游需求有

所走弱，纺企原料库存维持低位。国内终端内销增长空间预计有限，特朗普上台

后外需中长期将受到压制。综合来看，当前棉花估值进入偏低区间，棉价在收购

成本支撑下预计也难有深跌，短期关注“抢出口”及春节前下游补库对订单的提

振，或有阶段性补库行情出现；但中长期国内供需预期偏弱，关税预期也将压制

远月 05 及之后合约，棉价缺乏持续利好驱动，反弹空间或将受限。 

核心观点  

■ 市场分析 

国际方面，供应端，天气扰动下 24/25 年度美棉产量持续下调，增产幅度不

及市场预期，不过由于巴西产量有望再创新高，24/25 年度全球棉花产量仍旧维

持在近几个年度高位。需求端，USDA 持续下调美棉出口预期，尽管近期美棉出

口签约明显回升，但签约进度仍位于近五年低位。虽然美联储开启了降息的步伐，

但对于降息速度和节奏仍存分歧，终端品牌的补库力度和持续性并不强，需求低

迷并未明显改变，全球棉花供需格局预期仍偏宽松，压制国际棉价上方空间。 

国内方面，供应端，24/25 年度国内新棉丰产确定性较强，当前加工量同比

显著增加。随着新棉采收进入尾声，国内收购成本逐渐固化，短期套保资金或持

续压制盘面。需求端，伴随着旺季结束，下游需求呈现回落态势，不过纱厂仍维

持正常开工，对原料逢低刚需采购为主。由于当前原料库存水平普遍不高，而春

节放假时间较早，关注下游提前补货对于订单的提振。终端需求来看，随着国内

政策不断加码，国内消费长期信心得到改善，但市场短期更倾向于继续交易弱现

实；外需仍面临复杂严峻的国际形势，特朗普上台带来的短期“抢出口”对棉价

形成一定支撑，但中长期将持续压制我国的纺织品服装出口订单。 

综合来看，当前棉花估值进入偏低区间，棉价在收购成本支撑下预计也难有

深跌，短期关注“抢出口”及春节前下游补库对订单的提振，或有阶段性补库行

情出现；但中长期国内供需预期偏弱，关税预期也将压制远月 05 及之后合约，

棉价缺乏持续利好驱动，反弹空间或将受限。 
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单边中性，预计区间震荡，建议高抛低吸为主。 

■ 风险 

宏观及政策风险、主产国天气风险 
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一、2024 年棉花行情回顾 

ICE 美棉全年整体呈现先扬后抑的走势。ICE 美棉在国内春节后由于出

口签约强劲以及可交割仓单低，冲破 100 美分/磅并触及涨停板。后因资金获

利了结情况增加及需求不足，又重回 80-90 美分/磅震荡区间。4 月，在宏观

降息预期延后以及美棉种植进度良好等因素影响下，美棉开启第一轮下跌行

情。5 月，受美棉产区干旱天气以及美棉出口数据表现亮眼的影响，美棉期

价一度反弹至 83 美分/磅附近。不过月末美棉产区干旱因降雨明显缓解，市

场对美联储降息预期再度延后，在美元走强的压力下，美棉大幅下挫。6-8

月上旬，由于USDA对全球及美棉供需数据的调整方向偏空，市场交易 24/25

年度全球棉花供应过剩的预期，美棉期价持续下跌至 66 美分/磅附近。不过 8

月中旬之后，由于美棉产区旱情加重，USDA 在 8 月和 9 月报告中连续下调

美棉产量，叠加 9 月美联储超预期降息助推棉价上涨，外盘开始止跌反弹。

10 月以来，国际市场产业消息相对平淡，棉价波动多与宏观市场情绪变化有

关，外盘整体围绕 70 美分/磅附近上下震荡。 

国内郑棉全年整体呈现震荡下跌的走势。虽然春节外盘涨幅亮眼，但内

盘节后并未跟随美棉大涨的步伐，反而跌至万六下方。随后因新棉供应缩减

预期出现过小幅反弹，但整体空间有限。4 月中旬-5 月，随着外盘持续下跌，

内外棉价差走扩，对国内棉价形成向下压力，叠加旺季需求不及预期，郑棉

快速跌至万五下方，而后超跌反弹。6 月，国内纺织市场淡季特征明显，叠

加外盘跌幅扩大，郑棉跌破前期低点，最低跌至 14340 元/吨。7 月-8 月，

国内棉价先窄幅震荡后向下突破寻底，由于国内增产预期较强，产业维持供

强需弱格局，郑棉价格重心大幅下挫并创下 20 个月新低。9 月受外围宏观利

好及外盘反弹的提振，郑棉价格企稳并一度反弹至 14700 元/吨附近。不过

随着国庆节后新棉供应压力上升，棉企套保需求集中增加，对盘面价格形成

持续压制。另外，国内旺季新增订单不足，也对棉价形成一定拖累。 

图 1: ICE 2 号棉花主力收盘价丨单位：美分/磅  图 2: 郑棉主力收盘价丨单位：元/吨 
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二、国际棉市供需分析   

2.1、全球：24/25 年度全球棉花供需格局仍偏宽松 

11 月 USDA 供需报告对于 2024/25 年度全球棉花的产量、消费、贸易

量、期初库存和期末库存都进行了下调，其中将产量下调了 10 万吨，主要因

巴基斯坦和土库曼斯坦产量下调；将消费量下调 11 万吨，主要由于土耳其和

巴基斯坦消费量减少。又因期初库存下调，最终期末库存环比调降 13 万吨。 

尽管近几月美棉产量持续下调导致全球棉花供应较此前有所缩减，但巴

西棉丰产预期使得全球棉花产量依旧维持在近五个年度高位。随着北半球主

产国棉花进入集中上市期，全球棉花产量继续调整的空间预计有限。当前期

末库存同比仍小幅增加，24/25 年度全球棉花供需格局预期仍偏宽松。 

表 1: 全球棉花供需平衡表丨单位：万吨  

年度 期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 库存消费比 

2020/21 1822  2474  1058  2711  1058  1583  58.39% 

2021/22 1583  2486  934  2520  932  1543  61.23% 

2022/23 1543  2530  822  2452  798  1650  67.28% 

2023/24 1650  2461  958  2478  971  1624  65.53% 

2024/25（10 月） 1637  2540  925  2520  925  1662  65.95% 

2024/25（11 月） 1624  2530  918  2509  918  1649  65.74% 

2024/25 环比 -13  -10  -7  -11  -6  -13  -0.21% 

2024/25 同比 -26  69  -40  30  -53  25  0.22% 

资料来源：USDA 华泰期货研究院 

 

2.2、美国：美棉增产幅度不及预期，出口量也持续下调 

今年下半年美棉主产区旱情有所加重，导致美棉优良率一路下滑，引发

了美棉产量下滑的担忧，8 月以来 USDA 报告持续大幅下调 24/25 年度美棉

产量。10 月飓风又接连登陆美国，预计对美棉质量和产量带来一定影响，10

月 USDA 因此再度下调美棉产量 7 万吨至 309 万吨，同比仍增加 46 万吨。

11 月 USDA 对美棉产量未做调整，但继续下调了美棉出口量，最终调整后

的美棉期末库存小幅调增 4 万吨，累库幅度增加，整体调整中性偏空。 

不过当前市场对于美棉最终产量仍存疑虑，后市仍需持续关注美棉加工

公检进度。据 USDA，截至 2024 年 11 月 7 日当周，美陆地棉+皮马棉累计

检验量为 124 万吨，占美棉产量预估值的 40.1%。美陆地棉检验量 122.54

万吨，检验进度达到了 40.7%，同比快 23.1%；皮马棉检验量 1.46 万吨，



  
 

   

 

期货研究报告 | 棉花年报 2024-11-17 

2024 年期货市场研究报告  请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 第 8 页 

检验进度达到了 10.3%，同比快 98.9%。周度可交割比例在 86.5%，季度

可交割比例在 81%，同比高 0.1 个百分点。 

表 2: 美国棉花供需平衡表丨单位：万吨  

年度 期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 库存消费比 

2020/21 162  318  0  51  349  79  19.83% 

2021/22 79  382  0  55  306  100  27.75% 

2022/23 100  315  0  43  271  101  32.25% 

2023/24 101  263  0  40  256  69  23.22% 

2024/25（10 月） 69  309  0  38  250  89  30.93% 

2024/25（11 月） 69  309  0  38  246  94  32.96% 

2024/25 环比 0  0  0  0  -4  4  2.03% 

2024/25 同比 -33  46  0  -2  -10  25  9.74% 

资料来源：USDA 华泰期货研究院 

 

最近几周的美棉出口签约有所回暖，由于巴基斯坦国内棉花上市量同比

大幅下滑，巴基斯坦成为美棉签约的主力军。装运方面，目前以巴基斯坦、

越南、印度这几个国家为主，最近装运量较此前也有明显提升。据 USDA,

截止 10 月 31 日当周，2024/25 美陆地棉周度签约 5.19 万吨，周增 21%，

同比下降 42%，较前四周平均水平增 51%；其中巴基斯坦签约 1.64 万吨，

越南签约 1.63 万吨，中国签约 0.85 万吨；2025/26 年度美陆地棉周度签约

0 万吨；2024/25 美陆地棉周度装运 3.31 万吨，周增 9%，同比上升 61%，

较前四周平均水平增 51%，其中巴基斯坦装运 1.14 万吨，越南装运 0.48 万

吨。2024/25 美棉陆地棉和皮马棉总签售量 138.2 万吨，占年度预测总出口

量的 55%；累计出口装运量 38 万吨，占年度总签约量的 28%。 

图 3: 美棉本年度周出口签约量丨单位：万吨  图 4: 美棉周出口装运量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：USDA 华泰期货研究院  数据来源：USDA 华泰期货研究院 
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2.3、印度：新棉上市进度缓慢，产量预期同比下降 

受播种面积下降及部分地区遭遇大范围降雨的影响，24/25 年度印度棉

花产量预期同比下降。但由于印度新棉上市较慢，市场对于印度棉花产量预

估仍存在一定的分歧。11 月 USDA 报告对印度棉供需数据未有明显调整，

产量预估为 523 万吨，同比减少 30 万吨。印度农业部近期发布了 2024/25

年度棉花产量的首次预测，预计产量为 508 万吨，比 2023/24 年度减少了

8%。印度棉花协会（CAI）10 月首次公布 24/25 年度棉花供需平衡表，

2024/25 年度产量预期 513.8 万吨，同比减少 7.1%；进口预期 42.5 万吨，

同比增加 42.9%。需求端来看，消费预期 532.1 万吨，同比持平；出口预期

30.6万吨，同比减少36.8%。印度棉花期末库存减至44.9万吨，减幅12.4%。 

表 3: 印度棉花供需平衡表丨单位：万吨  

年度 期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 库存消费比 

2020/21 341  599  18  566  135  258  45.53% 

2021/22 258  529  22  544  81  183  33.58% 

2022/23 183  573  38  533  24  236  44.18% 

2023/24 236  553  19  544  50  213  39.20% 

2024/25（10 月） 222  523  50  555  28  211  38.04% 

2024/25（11 月） 213  523  50  555  28  202  36.47% 

2024/25 环比 -9  0  0  0  0  -9  -1.57% 

2024/25 同比 -22  -30  31  11  -22  -11  -2.73% 

资料来源：USDA 华泰期货研究院 

 

2.4、巴西：新年度增产确定性较强，出口竞争更加激烈 

2024/25 年度巴西总产预期有望再创新高。USDA 预估新年度巴西总产

预期为 366 万吨，同比增加 49 万吨。据巴西国家商品供应公司(CONAB)

发布的 2024/25年度产量预测数据：本年度巴西棉花总产预期为 366.5万吨，

较上一年度上升 0.8 万吨。新年度种植面积升至 200.13 万公顷，产量小幅

增加，单产较上一年度有所下滑，降至 122.1 公斤/亩。 

截至 2024 年 10 月 24 日，巴西新棉加工进度 71.01%，较去年同期略

落后约 3 个百分点。其中主产区马托格罗索州加工进度 66%，同比落后 2 个

百分点，巴伊亚州加工进度 87%，同比略慢 3 个百分点。  
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表 4: 巴西棉花供需平衡表丨单位：万吨  

年度 期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 库存消费比 

2020/21 56  300  0  71  240  46  14.86% 

2021/22 46  236  1  69  168  45  18.78% 

2022/23 45  255  0  68  145  87  41.02% 

2023/24 87  317  0  69  268  68  20.11% 

2024/25（10 月） 68  366  0  72  268  94  27.70% 

2024/25（11 月） 68  366  0  72  268  94  27.70% 

2024/25 环比 0  0  0  0  0  0  0.00% 

2024/25 同比 -20  49  0  3  0  26  7.59% 

资料来源：USDA 华泰期货研究院 

 

三、国内棉市供需分析 

3.1、产量：国内新棉维持丰产预期，收购成本逐渐固化 

尽管各机构对于 24/25 年度新疆棉花实播面积的变化仍有一定分歧，但

由于今年天气表现良好，棉花长势总体好于常年，单产增幅较大，因此全疆

总产量较去年增产是基本确定的，且增产幅度要高于此前市场的预期。据棉

花信息网（BCO）11 月最新发布的生产调查报告，目前新疆大部分地区棉

花亩产符合较高预期，籽棉收购仍有增量空间，但衣分高低一定程度上影响

最终皮棉产量，还需持续关注；内地棉区大部分单产仍维持减少态势。BCO

将本年度新疆棉花产量小幅上调12.5万吨至618.6万吨，同比增幅10.6%；

全国总产上调至 652.5 万吨，同比增幅 8.6%。 

当前新棉采收进入尾声，截至 2024 年 11 月 11 日，新疆棉花采摘进度

99%，较前一周增加 5 个百分点。北疆和东疆棉区采摘已基本结束，其中，

北疆五师零星棉田因受灾棉桃未完全开裂，采摘或将持续到月底，但所占北

疆总面积不足 1%，对整体影响不大。南疆棉区采摘进度约 98%，较前一周

增加 8 个百分点。随着籽棉收购进入后期，新疆机采棉收购价稳定在 6.2-6.4

元/公斤区间，收购成本也逐渐固化，折皮棉成本多在 14500-15000 元/吨。 

新棉加工量和公检量同比也显著增加，短期郑棉上方仍面临较强的套保

压力。据全国棉花交易市场数据统计，截止到 2024 年 11 月 12 日，新疆地

区皮棉累计加工总量 289.16 万吨，同比增幅 28.01%。 
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表 5: 各机构对于国内新年度棉花产量预期丨单位：万吨  

机构 预估时间 全国棉花产量 同比变化 新疆棉花产量 同比变化 

棉花信息网（BCO） 2024 年 11 月 652.5 8.6% 618.6 10.6% 

中国棉花协会 2024 年 10 月 620.1  5.5% 587.0  6.5% 

国家棉花市场监测系统 2024 年 9 月 638.4  8.2% 598.2  8.9% 

资料来源：BCO 中棉协 国家棉花市场监测系统 华泰期货研究院 

 

3.2、平衡表：24/25 年度供需预期偏宽松，期末库存预计小幅累库 

根据 BCO 最新公布的中国棉花供需平衡表来看，11 月国内棉花产量上

调 13 万吨，进口量由于当前不确定性较强，仍维持 200 万吨，总供应上调

13 万吨至 1534 万吨；本月消费量并未调整，总需求稳定在 815 万吨。最终

调整后的期末库存增加 13 万吨至 719 万吨，较上一年度增加 38 万吨。 

整体来看，国内新年度棉花增产幅度较大，而需求受到外部形势影响预

计难有亮眼的表现，24/25 年度供需预期偏宽松，期末库存预计小幅累库。 

表 6: BCO 中国棉花产消存量资源表丨单位：万吨  

项目 2022/23 2023/24 2024/25 

总供应 1386（0） 1496（0） 1534（+13） 

其中：期初库存 564（0） 569（0） 681（0） 

产量 679（0） 601（0） 653（+13) 

进口 143（0） 326（0） 200（0） 

总需求 817（0） 815（0） 815（0） 

其中：纺棉消费 770（0） 774（0） 775（0） 

其他消费 45（0） 40（0） 38（0） 

出口 2（0） 1（0） 2（0） 

期末库存 569（0） 681（0） 719（+13） 

资料来源：BCO 华泰期货研究院 
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3.3、进口：滑准税配额数量有限，新年度进口量预计显著下滑 

7 月底发改委发布公告，2024 年滑准税配额发放数量为 20 万吨，是自

2018 年以来的最小数量。由于当前国内供应相对宽松，本次配额的发放更多

是满足出口型企业对进口棉的结构性需求，同时减少了对新疆棉销售的冲击。 

据海关总署数据，2024 年 9 月我国棉花进口量 12 万吨，环比（15 万

吨）减少 3 万吨，减幅 16.7%；同比（24 万吨）减少 12 万吨，减幅 50.3%。

2024 年 1-9 月我国进口棉花约 227 万吨，同比增长约 106.7%。2023/24

年度我国累计进口棉花量为 326 万吨。 

9 月国内棉花进口量继 8 月后再次同比、环比大幅下降。一方面虽然 9

月滑准税配额陆续下发，但此次发放量仅为 20 万吨，仍有较多港口棉花清关

较难；另一方面 9 月随着外盘持续反弹，内外价差显著收窄，企业进口意愿

下降。由于 23/24 年度国储轮入较多外棉入库，新年度中国继续大幅进口的

可能性较低，24/25 年度我国棉花进口量预计较上一年度明显下降。 

图 5: 棉花月度进口量丨单位：万吨  图 6: 棉花累计进口量丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：海关总署 华泰期货研究院  数据来源：海关总署 华泰期货研究院 

 

3.4、库存：商业库存呈现季节性回升，工业库存环比小幅增加 

10 月国内新棉陆续上市，全国棉花市场资源较为充足，月内国内棉花商

业库存环比大幅增加，且高于去年同期。据棉花信息网，截止 2024 年 10 月

底，国内棉花商业库存 288.72万吨，较上月增加119.86万吨，增幅 70.98%，

高于去年同期 48.2 万吨，增幅 20.04%。其中，新疆疆内棉花库存为 217.89 

万吨，环比增加 138.52 万吨，高于去年同期 47.12 万吨；内地棉花商业库

存为 25.63 万吨，环比减少 19.06 万吨，低于去年同期 17.12 万吨；进口棉

保税库存合计为 45.2 万吨,环比增加 0.4 万吨，较去年同期增加 18.2 万吨。 

10 月国内仍处消费旺季，纱厂开机相对稳定，对原料逢低补库，用棉量

较上月略有好转，棉花工业库存环比小幅增加。据棉花信息网，截止 2024
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年 10 月底，国内棉花工业库存为 82.26 万吨，环比增加 3.75 万吨。 

图 7: 全国棉花商业库存丨单位：万吨  图 8: 新疆棉花商业库存丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：中国棉花信息网 华泰期货研究院  数据来源：中国棉花信息网 华泰期货研究院 

 

图 9: 全国棉花工业库存丨单位：万吨 

  

图 10: 棉花工商业库存丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：中国棉花信息网 华泰期货研究院  数据来源：中国棉花信息网 华泰期货研究院 

 

3.5、直接下游：纺织企业补库意愿不强，成品库存持续累积 

据 TTEB，截止 2024 年 11 月 8 日，纯棉纱厂开机率稳定在 54.4%左

右，纱厂棉花库存为 26.3 天，棉纱库存继续累积至 22.8 天。截止 2024 年

11 月 8 日，全棉坯布负荷降至 50.5%，织厂棉纱库存继续下降至 10.6 天，

全棉坯布库存缓慢累积至 28.5 天。 

纱厂方面，随着前期棉价下跌，纺纱厂利润水平稍有修复，推动纱厂开

机率稳中有升，但近期也有部分小型纺企反馈开机率有收缩趋势。随着旺季

收尾，纺企多反馈新订单呈现乏力态势，逢低采购为主，追涨采购信心不足。

由于产销率走低，近期成品库存持续增加。织厂方面，近期织厂订单继续减

少，全棉坯布出货一般，织厂开机率开始出现下滑，淡季预期下企业以刚需

采购为主，成品坯布库存继续累积，不过压力尚可，暂未出现降价抛货现象。 

整体来看，虽然旺季结束后产业下游需求不强，但当前纺织企业整体累

库情况并不严重，库存尚未形成明显压力。当前纺企原料库存偏低，关注春
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节前下游备货情况，或阶段性提振国内棉价。 

 

图 11: 纯棉纱厂负荷丨单位：% 

  

图 12: 全棉坯布负荷丨单位：% 

 

 

 
数据来源：TTEB 华泰期货研究院  数据来源：TTEB 华泰期货研究院 

 

图 13: 纱厂棉花库存丨单位：天 

  

图 14: 纱厂棉纱库存丨单位：天 

 

 

 
数据来源：TTEB 华泰期货研究院  数据来源：TTEB 华泰期货研究院 

 

图 15: 织厂棉纱库存丨单位：天  图 16: 全棉坯布库存丨单位：天 

 

 

 
数据来源：TTEB 华泰期货研究院  数据来源：TTEB 华泰期货研究院 

 

3.6、终端消费：内需增长空间有限，外贸订单中长期承压 

内销方面，9 月国内纺服零售额环比呈现季节性反弹，累计零售额实现

0.2%增长，不过单月同比连续 4 个月出现下滑，内需整体增长空间有限。据
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国家统计局数据显示，2024 年 9 月份，我国服装、鞋帽、针纺织品类商品零

售额为 1169 亿元，同比下跌 0.4%。2024 年 1-9 月，我国服装、鞋帽、针

纺织品类商品零售额为 10225 亿元，同比增长 0.2%。 

外需方面，10 月出口增速超出市场预期，环比同比均实现正增长，不过

很大程度上是受低基数效应的影响。当前外部形势依旧严峻，全球经济恢复

进度仍缓慢，特朗普当选后 2025 年或将对中国商品采取更加激进的关税政

策，虽然短期我国纺织品服装可能存在一定抢出口需求，但中长期来看，我

国的纺织品服装出口订单或将受到不小的冲击。据海关总署，2024年 10 月，

中国纺织服装出口 254.8 亿美元，同比增长 11.9%，环比增长 2.8%；其中

纺织品出口 123.9 亿美元，同比增长 16.1%，环比增长 10.1%；服装出口

130.9 亿美元，同比增长 8.1%，环比下降 3.2%。累计数据来看，2024 年

1-10 月，纺织服装累计出口 2478.9 亿美元，增长 1.5%；其中纺织品出口

1166.9 亿美元，增长 4.1%，服装出口 1312 亿美元，下降 0.7%。 

 

图 17: 服装鞋帽、针纺织品类当月零售额丨单位：亿元  图 18: 服装鞋帽、针纺织品类累计零售额丨单位：亿元 

 

 

 

数据来源：国家统计局 华泰期货研究院  数据来源：国家统计局 华泰期货研究院 

 

图 19: 纺织纱线、织物及制品当月出口额丨单位：万美

元 

 图 20: 纺织纱线、织物及制品累计出口额丨单位：万美

元 

 

 

 
数据来源：海关总署 华泰期货研究院  数据来源：海关总署 华泰期货研究院 
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图 21: 服装及衣着附件当月出口额丨单位：万美元  图 22: 服装及衣着附件累计出口额丨单位：万美元 

 

 

 
数据来源：海关总署 华泰期货研究院  数据来源：海关总署 华泰期货研究院 

 

 

四、2025 年棉花行情展望 

国际方面，供应端，天气扰动下 24/25 年度美棉产量持续下调，增产幅

度不及市场预期，不过由于巴西产量有望再创新高，24/25 年度全球棉花产

量仍旧维持在近几个年度高位。需求端，USDA 持续下调美棉出口预期，尽

管近期美棉出口签约明显回升，但签约进度仍位于近五年低位。虽然美联储

开启了降息的步伐，但对于降息速度和节奏仍存分歧，终端品牌的补库力度

和持续性并不强，需求低迷并未明显改变，全球棉花供需格局预期仍偏宽松，

压制国际棉价上方空间。 

国内方面，供应端，24/25 年度国内新棉丰产确定性较强，当前加工量

同比显著增加。随着新棉采收进入尾声，国内收购成本逐渐固化，短期套保

资金或持续压制盘面。需求端，伴随着旺季结束，下游需求呈现回落态势，

不过纱厂仍维持正常开工，对原料逢低刚需采购为主。由于当前原料库存水

平普遍不高，而春节放假时间较早，关注下游提前补货对于订单的提振。终

端需求来看，随着国内政策不断加码，国内消费长期信心得到改善，但市场

短期更倾向于继续交易弱现实；外需仍面临复杂严峻的国际形势，特朗普上

台带来的短期“抢出口”对棉价形成一定支撑，但中长期将持续压制我国的

纺织品服装出口订单。 

综合来看，当前棉花估值进入偏低区间，棉价在收购成本支撑下预计也

难有深跌，短期关注“抢出口”及春节前下游补库对订单的提振，或有阶段

性补库行情出现；但中长期国内供需预期偏弱，关税预期也将压制远月 05 及

之后合约，棉价缺乏持续利好驱动，反弹空间或将受限。 
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