
新棉成本将固化，棉价转入震荡

近期国内新棉已经开始大量上市，国内供给压力逐步增强压制国内棉价下行调整，自国

庆节后郑棉高开低走，从 14700元/吨上方震荡回落下探 13900附近后展开反弹运行的态势。

从国内棉价供需形势分析，预计短期供强需弱的格局下，棉价仍旧承压，但结合国内新棉成

本和宏观面政策，棉价续跌动力亦不足，具体我们分析如下：

国内棉市面临季节性上市压力

我国新棉上市通常是国庆节开始采摘，收购加工后逐步上市销售。据全国棉花交易市场

数据统计，截止到 2024 年 10 月 20 日，新疆地区皮棉累计加工总量 97.73 万吨，同比

增幅 74.22%。加工后的棉花进入商业环节，棉花商业库存由此开始增强。根据我的农产品

网公布的棉花商业库存来看，截至 10 月 18 日当周，我国棉花商业库存已经开始回升至

163.62万吨，之前一周为 146.3万吨，为整个 2024/25年度的最低水平，随后，国内棉花

商业库存将会快速增加至 12月中下旬才会放缓。

图表 1：国内棉花商业库存（万吨）

来源：mysteel，中泰期货整理

银十需求放缓，长期需求受宏观政策影响

虽然当前仍在金九银十的需求季节当中，但已经进入银十尾声阶段，并且从 9、10月

的下游生产来看，纺织企业的库存确实在消化。根据我的农产品网数据显示，纺织企业在

10月 18 日当周，纺织企业开机率下降至 73.2%，之前一周为 73.6%，开机率仍较高，但

是较前一周有所减少，企业的纱线库存天数下降至 25 天，之前一周纱线库存为 25.1 天，

较 9月底前去库存速度有所放缓，因下游订单跟进不足，纺织企业阶段性棉花原料备货减

弱。另外，考虑到全球进入降息通道，美联储、欧洲央行、英国及东南亚多国均在 9-10月
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出台了降息政策，9月底中国央行也进行了降息。因此在全球宽松的货币政策下，目的均共

同促进经济发展，从全球和全国角度看都有利长期商品需求增强。

图表 2：纺织企业开机率及纱线库存（%，天）

来源：mysteel，中泰期货整理

新棉成本逐步固化

当前新疆棉花采摘进度已达 70%，棉花收购有序偏谨慎进行中。10月初以来北疆机采

籽棉的主流收购价格在 6.2-6.3 元/公斤，南疆机采籽棉主流价格区间大致在 6.1-6.25 元/
公斤，棉籽价 2.0-2.1 元/公斤计算，40%衣分的籽棉折皮棉加工成本低的在 14300元/吨附

近，高的 14600-14800元/吨。因此从籽棉的采收进度和籽棉收购价格综合表现来看，新皮

棉加工成本整体成本将逐步固化，对于市场而言，有利于价格上的支撑。

综合来看，郑棉主力合约价格在近期跌破新棉成本后，受加工成本的支撑作用，形成探

底回升的反弹态势，但国内棉纺市场现阶段性是供强需弱的格局，抑制了棉价反弹的空间，

不过我们依然对宏观面全球降息通道打开，宽松货币政策下的商品需求向好预期下，长期棉

纺需求向好格局有利于棉价回升，但短期或转入震荡运行的态势，后续棉价方向性的选择或

需待 12月前国内棉花供给增强的压力释放，或需求端订单增强的边际变化出现，亦或是有

更有效落地的政策刺激。
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