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01
半年度评估及策略推荐



半年度评估及策略推荐

◆ 国际市场分析：受2024/25年度全球增产影响，今年1月至4月美棉价格一直维持在65-70美分/磅区间震荡。4月初美国政府宣布实施对等关税

政策后,美棉价格一度跌破65美分/磅的支撑。展望下半年的行情，从供应来看，虽然USDA最新供需报告数据预估2025/26年度全球小幅减产，

但整体产量仍处于近年来的相对高位，且中国是否如USDA预期大幅减产存在较大的不确定性。从需求方面来看，虽然目前美国政府暂缓实施

对等关税政策，但90天的暂缓期限即将过半，政策较为反复，对于未来消费预期并不乐观，美棉月间价差也在持续走反套行情。

◆ 国内市场分析：从需求来看，今年1月至4月，下游纺织产业链的开机率一直处于近年来的相对低位，国内消费明显变弱，郑棉月间价差也阶

段性走出反套行情。不过，由于本年度国内进口量同比大幅减少，形成了供需双弱的平衡，并且在进入3月以后，国内棉花库存开始加速去

库，郑棉月间价差也在5月初开始走出一段正套行情。

◆ 观点及策略：目前我国内需不足，并且受美国对等关税政策影响，外需也面临挑战，棉价暂时缺乏上涨的驱动。但当前棉价已经跌至历史相

对低位，库存也在加速去化，不建议过度看空，而反弹行情需要等待驱动。单边策略建议等待低位尝试买入；套利策略关注郑棉月间价差正

套的机会。
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行情走势回顾



图1：郑棉期货主力合约走势（元/吨） 图2：中国棉花价格指数（元/吨）

资料来源：郑商所、MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：中国棉花协会、同花顺、五矿期货研究中心
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国内市场回顾：一季度偏弱震荡，二季度受关税政策影响下跌

今年一季度，郑棉期货主力合约价格走势维持在13300-14000元/吨区间震荡，基本符合笔者2024年年报的预期：在2025年一季度以前，国内

供应宽松且需求或难有起色，并且美国有加征关税的预期，预计郑棉价格弱势运行。

2025年4月2日特朗普政府日宣布对所有贸易伙伴实施 10%的“最低基准关税”，并对部分贸易逆差高的国家加征更高关税。美国平等关税力

度超出市场预期，在政策公布后郑棉价格下跌。
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国内市场回顾：5月开始价差结构转强

今年一季度郑棉价格持续偏弱震荡，而郑棉基差则持续偏强震荡，意味着一季度国内消费较为一般。直到5月初基差才开始小幅走弱，消费

边际略有好转。

从郑棉月间价差来看，郑棉5-9合约月差在今年一季度持续在低位震荡，并且在4月中旬开始走出一小段反套行情，同样意味着现实消费较弱。

不过在5月12日，据商务部新闻发言人发表谈话，中美经贸高层会谈取得实质性进展，大幅降低双边关税水平，郑棉9-1合约月差开始走出正

套行情，也是反映出消费边际开始好转。

图3：CCIndex3128B–郑棉主力合约基差(元/吨） 图4：郑棉9-1合约价差(元/吨）

资料来源：中国棉花协会、同花顺、五矿期货研究中心 资料来源：郑商所、MYSTEEL、五矿期货研究中心



图5：美棉花期货主力合约走势（美分/磅） 图6：Cotlook A指数（美分/磅）

资料来源：ICE交易所、MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：中国棉花协会、同花顺、五矿期货研究中心
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国际市场回顾：底部支撑相对明显，但向上缺乏驱动

今年一季度，美棉花期货主力合约价格走势维持在65-70美分/磅区间震荡，与笔者2024年年报的预期：“预计美棉价格将围绕71美分附近区

间震荡，下方支撑在65美分”，有部分不同，底部支撑基本符合预期，但整体走势相较于预期走得更弱一些，主要还是美棉种植面积没有出

现较大幅度下调，棉价缺乏向上的动力。

2025年4月2日特朗普政府日宣布对所有贸易伙伴实施 10%的“最低基准关税”，并对部分贸易逆差高的国家加征更高关税。美国平等关税力

度超出市场预期，在政策公布后美棉价格一度跌至62美分/磅附近，但随后很快再次收复至65美分/磅上方。



国际市场回顾：美棉月差持续走反套

图7：美棉5-7合约价差(美分/磅） 图8：美棉7-12合约价差(美分/磅）

资料来源：ICE交易所、五矿期货研究中心 资料来源：ICE交易所、五矿期货研究中心
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今年以来美棉月差持续震荡走出反套行情，意味着市场需求仍然是偏弱的。
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图9：全球棉花种植面积和单产（百万公顷、千克/公顷） 图10：全球棉花产量和库存消费比（万吨、%）

资料来源：USDA、五矿期货研究中心 资料来源：USDA、五矿期货研究中心
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2025/26年度全球供需暂时看不到起色

据美国农业部（USDA）最新供需报告数据预估2025/26年度全球棉花种植面积小幅增加0.33百万公顷至30.92百万公顷，同比增幅1.07%；但

预估全球棉花单产减少32千克/公顷至830千克/公顷，同比减幅3.71%。

预估全球棉花产量小幅减少71万吨至2565万吨，同比减幅2.76%；全球棉花消费小幅增加30万吨至2571万吨，同比增幅1.18%；全球库存消费

比小幅下降1.16个百分点至48.11%。
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图11：美国棉花种植面积和单产（百万公顷、千克/公顷） 图12：美国棉花产量和库存消费比（万吨、%）

资料来源：USDA、五矿期货研究中心 资料来源：USDA、五矿期货研究中心
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2025/26年度美国棉花产量预估基本持平，库消比维持高位

据美国农业部（USDA）最新供需报告数据预估2025/26年度美国棉花种植面积增加0.23百万公顷至3.39百万公顷，同比增幅7.27%；但预估美

国棉花单产减少61千克/公顷至932千克/公顷，同比减幅6.14%。

预估美国棉花产量小幅增加2万吨至316万吨，同比增幅0.6%；库存消费比小幅下降0.73个百分点至36.87%，仍维持在历史高位水平。



图13：当前年度美国出口签约量（万吨） 图14：美国年度出口量（万吨）

资料来源：USDA、五矿期货研究中心 资料来源：USDA、五矿期货研究中心
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美国出口受阻

据美国农业部(USDA)的出口销售报告数据显示，截至5月15日当周，美国2024/25市场年度棉花出口销售266.39万吨，同比减少13.1万吨，减

幅4.68%；但预估美国2025/26年度出口量将小幅增加31万吨至272万吨，增幅12.61%。



图15：巴西棉花种植面积和单产（百万公顷、千克/公顷） 图16：巴西棉花产量和库存消费比（万吨、%）

资料来源：USDA、五矿期货研究中心 资料来源：USDA、五矿期货研究中心
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巴西预计延续增产

据美国农业部（USDA）最新供需报告数据预估2025/26年度巴西棉花种植面积增加0.15百万公顷至2.1百万公顷，同比增幅7.69%；预估巴西

棉花单产减少11千克/公顷至1892千克/公顷，同比减幅0.58%。

预估巴西棉花产量小幅增加27万吨至397万吨，同比增幅7.38%；库存消费比增加2.51个百分点至26.69%。
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巴西出口供应延续增加

图17：巴西月度出口量（万吨） 图18：巴西年度出口量（万吨）

资料来源：巴西海关、五矿期货研究中心 资料来源：USDA、五矿期货研究中心

据巴西海关最新数据显示，截至4月底2024/25年度巴西累计出口原棉238万吨，同比增加23万吨，增幅10.79%。据美国农业部（USDA）最新

供需报告数据预估2025/26年度巴西棉花出口量将达到305万吨，同比增加24万吨，增幅8.5%。



图19：印度棉花种植面积和单产（百万公顷、千克/公顷） 图20：印度棉花产量和库存消费比（万吨、%）

资料来源：USDA、五矿期货研究中心 资料来源：USDA、五矿期货研究中心
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印度预估下年度产量持平，库消比小幅下降

据美国农业部（USDA）最新供需报告数据预估2025/26年度印度棉花种植面积维持在11.8百万公顷；预估印度棉花单产减少9千克/公顷至452

千克/公顷，同比减幅1.95%。

预估印度棉花产量减少11万吨至533万吨，减幅2.02%；库存消费比小幅减少0.81个百分点至36.36%。
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印度进出口变化不大

图21：印度进口量（万吨） 图22：印度出口量（万吨）

资料来源：USDA、五矿期货研究中心 资料来源：USDA、五矿期货研究中心

据美国农业部（USDA）最新供需报告数据预估2025/26年度印度棉花进口量为65万吨，同比增加9万吨；预估出口量为33万吨，同比增加2万

吨，整体变化不大。
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国内产量预估存在分歧

图23：中国棉花种植面积和单产（百万公顷、千克/公顷） 图24：中国棉花产量（万吨）

资料来源：USDA、五矿期货研究中心 资料来源：USDA、五矿期货研究中心

据美国农业部（USDA）最新供需报告数据预估2025/26年度中国棉花种植面积维持在2.9百万公顷；预估中国棉花单产减少225千克/公顷至

2177千克/公顷，同比减幅9.37%；预估中国棉花产量减少65万吨至631万吨，同比减幅9.37%。

国内市场机构调研认为目前天气正常，棉花出苗情况好，新疆单产或小幅提高，并且种植面积预计小幅增加。全国总产量预估在680-700万

吨，产量持平或小幅增加的可能性较大。国内外机构对下年度国内产量预估存在较大的分歧。
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图25：中国棉花累计进口量（万吨） 图26：中国棉花月度进口量（万吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心
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本年度国内进口量同比大幅减少

据海关总署最新公布数据显示，2024/25年度（8月至次年7月）截至4月底，我国累计进口棉花103万吨，同比减少164万吨，减幅达61.42%。
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本年度国内进口量同比大幅减少

图27：巴西棉花对中国出口数量（万吨） 图28：美国棉花对中国出口签约数量（万吨）

资料来源：巴西海关、五矿期货研究中心 资料来源：USDA、五矿期货研究中心

据巴西海关公布的数据显示，今年截至4月底，巴西对中国累计出口棉花12.6万吨，同比减少38.4万吨，减幅75.27%。

据美国农业部（USDA）公布的数据显示，截至5月15日当周，美国2024/25市场年度棉花对中国出口销售16.9万吨，同比减少93.6万吨，减幅

84.68%。

从当前巴西、美国对中国出口量来预估下半年国内进口量将维持在低位水平。
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下游开机率同比下滑

图29：纺纱厂开机率（%） 图30：织布厂开机率(%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

据Mysteel公布的数据显示，截至5月23日当周纺纱厂开机率为74.5%，较去年同期减少5.2个百分点；织布厂开机率为42.3%，较去年同期减

少12.3个百分点。
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供需双弱，库存去化速度加快

图31：全国棉花销售进度（%） 图32：棉花周度商业库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

据Mysteel公布的数据显示截至5月16日，2024/25年度全国棉花销售进度达到80.3%，同比增加8.4个百分点。截至5月23日，全国棉花商业库

存为349万吨，同比仅增加5万吨；而在今年3月以前，全国棉花商业库存同比增加50万吨以上。

虽然今年以来下游开机率同比下降，但进口供应也同比大幅减少，使得国内库存去化速度加快。
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