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摘要： 
1、国际市场 

24/25 年度，全球棉花预计增产，美棉产量及库销比均同比增加。长期来看，ICE棉

价预计维持宽幅震荡，增产的背景下，棉价上方空间受限，而由于利空已在此前持

续的下跌中逐步消化，下跌驱动也减弱。节奏上看，在北半球新棉集中收割、加工

期，供应逐步增加，国际棉价预计承压走弱；明年 2季度起，关注新棉种植前景，

巴西预计延续增产格局，美棉关注粮棉比价对植棉面积的影响；2-3季度，或是美国

加税政策落地的重要时点，明年宏观因素主导价格运行方向。 

2、国内市场 

当前，国内棉花供增需减，估值由新棉加工成本决定，棉价预计维持震荡格局，难

以走出趋势性行情。10月-1月，新棉集中加工，供应增量，压力不小，而需求从

“金九银十”后逐步转淡，12月-1月为海外及国内季节性补库期，需求若边际好

转，将给予棉价反弹动力，但产业资金的套保压力制约棉价上行空间。 

供给端。24/25年度，新疆植棉面积及单产均提升，全国棉花增产；因进口利润提升

及国储大量采购进口棉，23/24年度进口量大增，24/25年度进口量预计同比下降。 

需求端。美国经济软着陆，美联储开启降息周期，或推动商品需求复苏，明年全球

棉花消费或缓慢增加。但特朗普 2.0“对外加税”的政策主张使得明年海外经济前景

和棉花消费存在不确定性。中美棉纺织贸易关联紧密，加税政策利空棉价，但相比

特朗普 1.0时期，2.0对中国棉花消费量的影响和对棉价的利空将有所弱化。 

综合来看，棉价处于中低估值，但不论是宏观面抑或是基本面，目前均缺乏上行驱

动。美联储开启降息周期、中国出台多项经济刺激政策，利于商品需求复苏，但国

际贸易关系的不确定性为棉花需求的恢复增添阴影。同时，若明年天气适宜、面积

稳定，供给端也缺乏实际利多。棉价可能在较长一段时间处于震荡格局当中。 

风险因素：宏观异动、需求变动。

棉价处于中低估值，但不论是宏观面抑或是基本面，目前均缺乏上行驱

动。美联储开启降息周期、中国出台多项经济刺激政策，利于商品需求复苏，但国

际贸易关系的不确定性为棉花需求的恢复增添阴影。同时，若明年天气适宜、面积

稳定，供给端也缺乏实际利多。棉价可能在较长一段时间处于震荡格局当中。 

报告要点 
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一、2025 年行情回顾 

2024年，内外棉花期货价格呈现先涨后跌的走势，外盘引领内盘运行。 

1 月-2 月，上涨。外盘方面，23/24 年度，美棉大幅减产，期末库销比大幅

下降，同时可交割数量不足，吸引做多资金大量涌入，持仓自 1 月份快速增长，

引发“挤仓”行情，最高涨至 103.8 美分/磅。内盘方面，12 月起出口订单集中

性下达，下游补库，纺织成品快速去化，带动棉价走强；但春节后需求不及预期，

棉价继续上涨受阻，内盘最高涨至 16480元/吨。 

3月-8月，趋势性下跌。外盘方面，美棉期价趋势性下行，主力合约最低触

及 66.26美分/磅。下跌原因有，其一，3月起可交割库存量快速攀升，管理基金

净多持仓快速下降，“多逼空”向“空逼多”转变；其二，市场开始交易 24/25年

度美棉及全球棉花增产、累库的预期。内盘方面，内盘下跌时点晚于外盘，因前

期，内外价差偏低，外盘下跌对内盘影响相对有限，但随着外盘快速下跌，内外

价差走强至高位，内盘开始跟随外盘下行；此外，24/25 年度，中国棉花产量预

计增加，种植期天气适宜，缺乏天气炒作，需求疲弱，共同推动棉价走弱；8 月

份，23/24年度，国内上游后点价止损了结，内盘在暴跌过程中寻底。 

9月至今，重心上抬，区间震荡。宏观与产业共振，带动内外棉价触底反弹。

宏观面，美联储宣布降息 50 个 bp，美国货币政策从紧缩向宽松转变，国内出台

多项经济刺激政策，带动大宗商品价格反弹。产业面，8 月份起，美棉干旱指数

持续增加，生长优良率下滑，引发市场对美棉增产不及预期的猜想，USDA从 8月

份起持续将美棉新年度产量进行下调，目前来看，新作增产及累库预期值较 7月

份已有所缩窄，故，内外棉价估值上抬。四季度，处于北半球新棉上市期，供应

增加，棉价存在套保压力及增产的现实压力，目前。内外棉价区间震荡。 
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图 1：ICE、CZCE 棉花主力价格走势：美分/磅、元/吨 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

二、国际市场维度 

（一）24/25年度，美国及全球棉花增产，棉价承压 

根据 USDA 11月供需预测报告，24/25年度，全球棉花预计产量同比增加 69

万吨至 2529万吨，消费同比增加 30万吨至 2508万吨，期末库存同比增加 25万

吨至 1649万吨，库销比略增 0.22%。 

根据 USDA 11月供需预测报告，24/25年度，美国棉花预计产量同比增加 46

万吨至 309万吨，出口同比减少 10万吨至 246万吨，期末库存同比增加 25万吨

至 94万吨，库销比增加 9.66%至 32.82%，与 22/23年度近乎持平。 

ICE 棉价与美棉库存消费比存在反向关系，一般，美棉库存消费比增加，往

往带动 ICE 棉价下行，而美棉库存消费比下降，往往带动 ICE 棉价上行。因此，

由于 24/25 年度，美棉增产、累库，库销比提升，ICE 棉价有下行压力。但增产

预期已提前在盘面反应，二季度起，ICE 棉价已经开始交易增产预期而下跌，最

低触及 66美分/磅附近，目前运行至 70美分/磅附近。USDA从 8月-10月，持续

三个月对美棉产量进行下调，库销比从 7月份预估的 35.6%下调至 11月份预估的
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32.8%。总体而言，长期来看，ICE棉价预计处于宽幅震荡格局当中，增产的背景

下，棉价上方空间受限，而由于利空已在此前持续的下跌过程中得到逐步消化，

下跌驱动也减弱。 

图 2：美国棉花供需平衡表：10 吨、%       图 3：全球棉花供需平衡表：万吨、% 

 

 

 

资料来源：USDA 中信期货研究所   

 

图 4：全球棉花供需平衡表：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 

2022/23 1543  2529  822  2452  798  1650  67.28% 

2023/24 1650  2461  958  2478  971  1624  65.53% 

2024/25 1624  2529  918  2508  918  1649  65.74% 

2024/25（11月调整） -13  -10  -7  -11  -6  -13  -0.21% 

2023/24同比 107  -69  136  26  173  -26  -1.75% 

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

资料来源：USDA 中信期货研究所   

 

图 5：美国棉花供需平衡表：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 

2022/23 100  315  0  45  271  101  32.07% 

2023/24 101  263  0  40  256  69  23.16% 

2024/25 69  309  0  39  246  94  32.82% 

2024/25（11月调整） 0  0  0  0  -4  4  2.00% 

2023/24同比 1  -52  0  -4  -15  -33  -8.91% 

2024/25同比 -33  46  0  -1  -10  25  9.66% 
 

资料来源：USDA 中信期货研究所   
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（二）宏观和国际贸易政策存不确定性，棉花消费增长空间或受限 

美国经济软着陆，美联储开启降息周期，或推动商品需求复苏，明年或能看

到全球棉花消费缓慢增加。但特朗普第二任期下的政策主张使得明年的海外经济

前景和棉花消费存在不确定性。 

特朗普 2.0主张“对内减税、对外加税”。特朗普多次宣称将对各国普遍征

收 10%的关税，并对特定国家征收 60%关税。若实施对华加征关税，中美贸易将再

受冲击，纺织服装板块将受波及。 

（1）中国自美国进口占比仍较高 

近些年，中国自巴西棉花进口占比明显增加，但美棉占比仍较高。2019年以

前，中国进口棉花前三大来源国分别为美国、澳洲、巴西。2019年受贸易摩擦影

响，美国占比大幅萎缩，降至 19%；2020 年随着中美第一阶段贸易协定的签署，

我国自美国进口棉花数量及占比大幅增加，增至 45%。澳洲占比经历萎缩目前有

所复苏，但仍未恢复到 2020年之前的水平。近五年，巴西占比趋势性增加，目前

已排名第一，增至 42%。目前，美国占比约 40%左右，仅次于巴西。 

图 6：中国进口棉花来源分布：%       图 7：中国棉花进口数量及占比：% 

 

 

 
资料来源：万得 中信期货研究所   

 

（2）中美纺织服装贸易情况 

美国自中国进口服装金额占比较 2020 年明显下滑，目前稳定在 17%-27%区

间。美国自中国服装进口金额占比自 2020年下半年起趋势性下滑，今年 Q2起有

所复苏，截至 2024年 8月占比为 27%，近两年基本维持在 17%-27%区间中。美国

自中国棉制品进口数量占比自 2020年下半年起趋势性下滑，今年 Q2起有所复苏，

截至 2024年 8月占比 25%。 

中国纺服出口分布中，近些年，流向美国的出口金额占比的趋势性不显著，
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目前占比 16%上下。 

图 8：美国自中国进口服装及衣着附件金额占比：%  图 9：美国棉制品进口来源国占比：% 

 

 

 

资料来源：万得 中信期货研究所   

 

由此可见，中美之间棉纺织服装的贸易联系仍较为紧密，若美国对中国加征

关税，同时中国对美国棉花进口也加征关税，那么中国对美国棉花进口，以及中

国对美国纺服出口均将受到影响。但相比特朗普 1.0的中美贸易摩擦时期，特朗

普 2.0对中国棉花消费量的影响和对棉价的利空将有所弱化。原因在于，从 2021

年起，中国出口美国的棉纺织服装逐步以进口棉为原料，因此，若后续加征关税，

将影响的是以进口棉和化纤等其它纤维为原料生产的出口至美国的纺服制品，对

新疆棉的消费影响有限。此外，市场预期美国关税政策落地时间可能发生在明年

2-3季度，在此之前，关注是否有中国出口订单在过渡期集中爆发的情况，24/25

年度的国内外棉花消费也不宜过分看空。 

（三）明年的海外棉花种植如何变化？ 

24/25 年度，全球棉花产量已交易许久，四季度，北半球棉花集中收割，明

年 1季度末，将逐步开始关注 2025年全球棉花种植情况。 

美国方面，需重点关注 1季度棉粮比价的变化。若棉花相较大豆、玉米价格

更高，或刺激美国棉花面积扩种，譬如 2024年，棉花较大豆、玉米价格比值处于

历史同时高位，24/25 年度，美棉种植面积同比大幅增加。因此，明年美棉面积

是增是减需比较棉花与其它竞争作物的比价情况。 

巴西方面，根据巴西国家商品供应公司（CONAB）10 月份发布的供需报告。

CONAB 与 USDA 对巴西的年度划分不同，CONAB 的 23/24 年度对应 USDA 的 24/25

年度，CONAB 的 24/25 年度展示的是年底即将四季度到 1 季度种植、三季度收获

的棉花，因此 CONAB的数据更领先，展现了对巴西即将种植的新作的预期。23/24

年度，巴西棉花总产量为 367 万吨，同比增产 50万吨，出口同比增加 117万吨至
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285 万吨，期末库存同比增加 18 万吨。24/25 年度，巴西棉花总产量预计为 367

万吨，出口预计持平为 286万吨，期末库存预计增至 240万吨。 

图 10：巴西棉花供需平衡表：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 

17/18 62.9 200.6 2 70 97.4 98.1 58.60% 

18/19 98.1 277.9 0.2 72 161.4 142.7 61.14% 

19/20 142.7 300.2 0.2 69 212.5 161.6 57.41% 

20/21 161.6 235.9 0.5 72 201.7 124.3 45.41% 

21/22 124.3 255.4 0.2 69 180.4 130.5 52.33% 

22/23 132 317 0.4 69 168.5 211.9 89.22% 

23/24 216.7 367.3 0.1 69.5 285.2 229.4 64.67% 

24/25 229.4 366.5 0.1 70 286 240.1 67.44% 
 

资料来源：CONAB 中信期货研究所   

 

图 11：棉花与大豆期货比价       图 12：棉花与玉米期货比价 

 

 

 
资料来源：万得 中信期货研究所   

 

三、国内市场维度 

（一）供给端：新作产量增加，进口预计减少  

1、产量：面积和单产均增，新作新疆棉花产量增加 

新作新疆棉花预计同比增产近 60万吨。根据中国棉花信息网 11月调研情况，

其预计 2024年新疆棉花种植面积为 3910万亩，同比增加 6.7%，新疆棉花产量预

计为 619万吨，同比增 10.6%，增量 59万吨；内地种植面积 400万亩，同比减少

11.4%，产量为 34万吨，同比减少 18%；全国棉花种植面积为 4310万亩，同比增

加 4.7%，产量为 653万吨，同比增加 8.6%。 
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当前加工进度近半。根据全国棉花交易市场数据，截至 11月 12日，新疆地

区皮棉累计加工量为 289 万吨，同比增 28%；其中，自治区皮棉加工量为 193 万

吨，同比增 37%，兵团皮棉加工量为 96.52万吨，同比增 12.69%。 

图 13：新疆皮棉日加工量：万吨        图 14：新疆皮棉累计加工量：万吨 

 

 

 

资料来源：中国棉花信息网 中信期货研究所   

 

2、进口：24/25年度，进口量预计大幅缩减  

23/24 年度，进口利润提升叠加配额外采购增多，棉花进口量大增。23/24年

度以来，除 8 月份之外，其中每个月的进口量均维持同比正增长，23/24 年度累

计进口 326万吨，同比+183万吨。棉花进口实行关税配额制度，每年固定 1%关税

的配额 89.4 万吨，此外还有不固定的滑准税配额进行补充。2023 年 7 月 21 日，

滑准税配额公告发布，数量为 75 万吨。2024 年的滑准税配额公告发布时间在 7

月 31 日，数量为 20 万吨。假设去年的 89.4 万吨剩下 40 万吨用于 23/24 年度，

今年的 89.4万吨在 23/24年度前全部用完，叠加去年 75万吨的滑准税配额，总

共 204 万吨，距离 23/24 年度累计进口量仍有 122 万吨的差距，因此，23/24 年

度进口量大增有国储大量买入进口棉的关系。 

24/25 年度，配额外采购或降，棉花进口量预计大幅缩减。评估下来，23/24

年度进口棉轮入国储的量至少在 100万吨以上。经过近些年进口棉或多或少的持

续轮入，当前国储库存已达到能够调节国内棉花库存的安全水平，明年继续大量

进口棉花轮入国储的可能性将降低。24/25 年度使用配额的可进口数量=2024 年

固定的 89.4 万吨在 9 月之前没用完的量+2024 年滑准税配额 20 万吨+2025 年固

定的 89.4万吨+2025年滑准税配额在 8月底之前下发的数量。假设明年滑准税配

额下发时间和今年相同，那么 24/25 年度进口量将不使用明年的滑准税配额。

21/22年度和 22/23年度，棉花总进口量为 174万吨和 143万吨。综合评估，24/25

年度进口量预计为 150-170万吨，少于 23/24年度进口量（剔除国储）。 
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图 15：棉花累计进口量：万吨        图 16：棉花单月进口量：万吨 

 

 

 

资料来源：万得 中信期货研究所   

 

（二）需求端：棉纺织需求一般，纺织端维持原料低库存 

今年以来，纺服内需及出口整体同比略增，但具体到棉纺织制品需求一般。

2024年 1-10月，服装及衣着附件出口金额为 1312 亿美元，同比下滑 0.7%，纺

织纱线、织物及其制品出口金额为 1167 亿美元，同比增加 4.1%。2024 年 1-10

月，服装鞋帽、针、纺织品类商品零售额为 11571亿元，同比增加 1.1%。 

图 17：纺织纱线、织物及制品：出口金额：当月值：万美元       图 18：服装及衣着附件：出口金额：当月值：千美元 

 

 

 

图 19：零售额：服装鞋帽、针纺织品类：当月同比：%      图 20：零售额：服装鞋帽、针、纺织品类：当月值：亿元 



 

中信期货研究|2025 年度策略报告（棉花）                                  
 

12 / 16      
 

 

 

 
资料来源：同花顺 中信期货研究所   

 

2024 年的纺织端具有较强的季节性特点。2024 年，纯棉纱厂维持低原料库

存的状态，由于纺纱利润自去年下半年起下滑降至同期低位，纯棉纱厂一直保持

随用随买的心态，故棉花库存始终保持低位。织厂棉纱库存存在一定的季节性，

去年底至春节前是备货季，织厂在此期间大量采购原料，棉纱库存明显增加，“金

九银十”前是另一波备货季，这一期间棉纱库存也明显提升，其它时间段棉纱库

存去化。伴随着订单集中下达、下游原料集中采买，棉纺织企业的成品库存去化，

其余时间累库。由此可见，2024 年，由于终端纺服需求一般，棉价缺乏强上涨预

期，且纺织企业利润不佳，纺织厂保持随用随买的心态，维持尽可能的低原料库

存的状态，需求端对棉价的潜在利空及利多均不强；同时，季节性特点强，需求

的淡旺季带来的成品累库、去库给予棉价阶段性的小幅度的利空和利多。 

图 21：纯棉纱厂开机率：%       图 22：全棉坯布开机率：% 

 

 

 

资料来源：TTEB 中信期货研究所   
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图 23：纺企棉花库存：天       图 24：织厂棉纱库存：天 

 

 

 

资料来源：TTEB 中信期货研究所   

 

图 25：纺企棉纱库存：天       图 26：全棉坯布库存：天 

 

 

 

资料来源：TTEB 中信期货研究所   

 

（三）库存端：新棉增产且上市进度快，新疆地区棉花商业库存同比增加  

10 月底全国棉花商业库存同比增长。根据中国棉花信息网，截至 10 月底，

全国棉花商业库存 289万吨，同比+48万吨；新疆仓库棉花商业库存为 218万吨，

同比+47万吨；内地仓库棉花商业库存 26万吨，同比-17万吨；进口棉保税仓库

棉花 45万吨，同比+18万吨。 

由于今年滑准税配额数量仅有 20万吨，去年为 75万吨，并且去年下半年国

储棉大量销售，而今年没有，故近两个月，内地仓库棉花库存快速去化。 

新疆地区，由于新年度，新疆棉花产量同比增加，并且加工上市进度同比加

快，故新疆仓库棉花商业库存同比增量明显增加。 

进口棉保税仓库，由于滑准税配额数量较少，故进口棉出库速度缓慢，近几
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个月库存变化较小。 

图 27：全国棉花商业库存：万吨        图 28：新疆棉花商业库存：万吨 

 

 

 

资料来源：钢联 中信期货研究所   

 

图 29：内地棉花商业库存：万吨        图 30：保税区棉花商业库存：万吨 

 

 

 

资料来源：钢联 中信期货研究所   

 

四、总结与展望  

1、国际市场 

24/25年度，全球棉花预计增产，美棉产量及库销比均同比增加。长期来看，

ICE 棉价预计处于宽幅震荡格局当中，增产的背景下，棉价上方空间受限，而由

于利空已在此前持续的下跌过程中得到逐步消化，下跌驱动也减弱。节奏上看，

在北半球新棉集中收割、加工期，供应逐步增加，国际棉价预计承压走弱；明年

2 季度起，关注新棉种植前景，巴西预计延续增产格局，美棉关注粮棉比价对植

棉面积的影响；2-3 季度，或是美国加税政策落地的重要时点，明年宏观因素主

导价格运行方向。 
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2、国内市场 

当前，国内棉花基本面供增需减，估值由新棉加工成本决定，棉价预计维持

震荡格局，难以走出趋势性行情。10月-11月，新棉集中采摘；10月-1月，新棉

集中加工。在这一阶段，供应增量，压力不小；而需求从“金九银十”后逐步转

淡，12月-1月为海外及国内季节性补库期，需求若边际好转，将给予棉价反弹动

力，但产业资金的套保压力制约棉价上行空间。 

供给端。24/25 年度，新疆棉花种植面积及单产均提升，全国棉花产量预计

同比增加；因进口利润提升以及国储大量采购进口棉，23/24 年度进口量大增，

24/25年度，进口量预计同比下降。 

需求端。美国经济软着陆，美联储开启降息周期，或推动商品需求复苏，明

年或能看到全球棉花消费缓慢增加。但特朗普第二任期下“对外加税”的政策主

张使得明年的海外经济前景和棉花消费存在不确定性。中国自美国进口棉花占比

近 40%，中国出口纺服至美国占比 16%。加税政策实施利空棉价，但相比特朗普

1.0 时期，特朗普 2.0对中国棉花消费量的影响和对棉价的利空将有所弱化。 

综合来看，内外棉期货价格均处于中低估值，但不论是宏观面，抑或是基本

面，目前均缺乏上行驱动。美联储开启降息周期、中国出台多项经济刺激政策，

利于商品需求复苏，但国际贸易关系的不确定性为棉花需求的恢复增添阴影。同

时，若明年天气适宜、面积稳定，供给端也缺乏实际利多。棉价可能在较长一段

时间处于震荡格局当中。 

风险因素：宏观异动、需求变动。 
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