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 摘要

 2024年全年，郑棉全年运行区间 13200~15510 区间，全年走势先扬后抑，宏

观上中美两国再度开启宽松的货币政策，美联储降息周期开启，美国大选尘埃落定，

中美贸易战再度引发关注；国内央行降准降息落地。产业上，天气助力全球棉花主产

国棉花丰产，国内外棉花供应宽松但需求不足。

 2024年初至 2 月末，ICE 美棉小牛市突破百美分，美棉也在 1 月初启动上涨

行情并在 2月受出口预期上调等因素影响大幅上涨；3月至 8月中旬，因 USDA预估

的美国下一年度棉花种植面积和产量大幅增加，以及全球供应量增至近 5年最高水平，

美棉高位回落跌破成本线；9月至今，ICE美棉期货在经历反弹后进入横盘整理状态，

受气候影响产量预估下调后有所反弹，但新年度出口数据不乐观，预估产量水平中性

偏高，ICE美棉期货在低价格运行区间得到东亚地区点价量的支撑。

 展望 2025年，外盘情况，美联储降息周期与特朗普政府的关税政策共同影响

着美国经济及大宗商品市场，预示通胀上扬与大宗商品价格中枢上移。全球棉花市场

面临供应压力，但供需格局略显宽松，美国棉花生长受气候条件影响有限，而本年度

美棉出口因中国订单减少而受阻。ICE美棉期货短期内受成本支撑，价格波动有限，

市场将关注需求端动态及特朗普政策对美服贸商补库行为的影响。

 2025 年，中国通过扩大国内大循环政策以应对可能加剧的中美贸易战，内需

增长有望成为推动经济的新动力。棉花产业方面，尽管 2024 年棉花产量因种植面积

微幅下降和良好天气条件下的亩产增加而保持稳定，但预计 2025 年产量将因种植面

积进一步减少和天气不确定性而有所回落。内销市场受国内经济预期好转的推动，但

出口市场仍面临贸易政策变化、东南亚国家竞争加剧及主要出口国经济预期的不确定

性。短期内，郑棉价格在成本支撑和产业套保空单的影响下维持横盘，但 2025 年产

量预期下调和消费边际改善可能带来上涨动力，需谨慎看待，等待具体数据支持。
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第一部分 行情回顾

一、 历史行情回顾

图 1-1 郑棉长期历史月线图

数据来源：文化财经 格林大华期货研究院整理

棉花期货自 2004 年上市以来，已经走过了二十年的历程。在这二十年里，棉花期货价格

经历了大幅的波动，既受到了国家政策、国内外贸易的影响，也受到了产业链产业面供需变化

的影响。以下是棉花期货上市二十年以来的九个主要运行阶段：

第一阶段（2004-2008 年）：中国加入 WTO 后，市场整体进入繁荣阶段，纺织品配额取

消，出口订单激增，消费需求预期提升棉价。但初期仓单可交割品不明确，进口棉仓单冲击市

场，同时国家良种补贴鼓励种植，进口配额下放预期，导致价格下行。2008 年次贷危机全面

爆发，系统性风险导致大宗商品暴跌，棉花供需失衡，期货价格年度跌幅达 22.33%。国家在

低位启动收储政策。

第二阶段（2009-2010 年）：美联储开启量化宽松政策，中国也开启 4 万亿救市政策，大

宗商品普涨，郑棉期价随之上涨。产业政策助力棉价上行，纺织品出口退税率调高，国家收储
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和放储政策灵活使用。同时，中美两大棉花主产国均受到冷空气影响，新棉生长缓慢，郑棉连

续上涨至上市以来最高价 34870 元/吨。

第三阶段（2011-2016 年）：高价棉反作用显现，资金炒作供需矛盾，棉价严重脱离实际

价值，纺织企业承受成本压力。同时，全球经济复苏乏力，欧美债务问题频出，民众衣着消费

意愿下滑。美棉走势类似郑棉，期间跌幅达到 50%。前期企业高价囤积的棉花在下行周期集中

抛货造成供给冲击，外棉进口数量大增。供需失衡导致郑棉持续回落，2016 年 3 月跌至上市

以来最低价 9890 元/吨。

第四阶段（2016 年初-2018 年）：欧债危机缓和，持续去库存及需求恢复，棉花探底回升。

国家目标价格补贴政策及收储政策对棉花价格起到托底作用。2018 年初美方挑起贸易战，中

国棉花库存不高，市场对国内棉花供应持谨慎态度，郑棉上涨至 18300 元/吨以上。

第五阶段（2018 年 6 月-2020 年 4 月）：中美贸易战升级，中国纺织品出口受限，国内需

求下降。新冠肺炎疫情爆发，全球消费陷入低迷，棉花继续下探并跌破万点整数位。

第六阶段（2020 年下半年-2022 年 5 月）：国内对新冠疫情的管控使得纺织企业有所复工，

海外订单回流，国内需求提振。同时，国内棉花减产跌破 600 万吨，新棉采摘期籽棉价格上涨

至历史高位，带动郑棉期价上升至 2 万区间。

第七阶段（2022 年 6 月-2022 年 12 月）：全球通胀高企，各大央行收紧货币政策，世界

经济转向滞涨。ICE 美棉期货大幅下行拖累郑棉涨势。同时，国内需求证伪叠加美国“涉疆法

案”正式实施，疆内产品出口受限。新棉上市期间受疫情影响，籽棉交售流动受限，郑棉下跌。

第八阶段（2022 年年末-2023 年 9 月）：国内疫情管控结束，市场对年后消费预期犹存。

尽管年初美国银行风险拖累郑棉运行，但新棉种植期间疆内主产地受到寒潮气候影响，市场关

注度聚焦供给端，国内减产预期强烈。同期美棉主产地面临严重干旱，内外盘共振，棉花期价

趋势性上行。
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第九阶段（2023 年 10 月至今）：储备棉轮出叠加增发进口配额缓解市场对供应紧张的预

期。2023 年第四季度新棉上市周期中，国内棉花减产不及预期，郑棉开启下行通道。2024 年

新棉种植季疆内气候良好，美棉主产地干旱问题缓解，全球棉花供应充分。同时下游消费回暖

有限，郑棉走势震荡下移。

二、2024 年行情回顾

1、2024 年郑棉行情回顾

图 1-2 郑棉主连日度 K 线图

数据来源：文华财经，格林大华期货研究院整理

图 1-3 郑棉纱主连日度 K 线图

数据来源：文华财经，格林大华期货研究院整理
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2024 年全年，郑棉全年运行区间 13200~15510 区间，全年走势先扬后抑，宏观上中美两

国再度开启宽松的货币政策，美联储降息周期开启，美国大选尘埃落定，中美贸易战再度引发

关注；国内央行降准降息落地。产业上，天气助力全球棉花主产国棉花丰产，国内外棉花供应

宽松但需求不足。

总体上 2024 年郑棉运行主要分为四个阶段：

第一阶段是 2024 年 1 月~4 月中旬，春节前下游需求好转，纱厂订单增加，纺织企业对皮

棉采购积极性增加，叠加前期纱线“巨量”库存被消耗，郑棉年度低位基本确定开启反弹之路，

并且在国内春节期间，美棉低库存消费比，美棉价格大幅上涨，郑棉节后开盘高开至四个月高

点。

第二阶段是 2024 年 4 月下旬~9 月中旬，郑棉走势下行。“金三银四”消费旺季不旺，

下游需求疲软，纺企订单不足；同时纺企即期利润下滑，纺织企业开机率下将，纺织企业仅在

4 月中下旬有部分补单，郑棉短暂翘尾；国内外经济数据回落，国内地产极度低迷，各个行业

均信心低迷，美国 7 月失业率上升， 触发“萨姆规则” ，内外共振下跌，股市一路下跌。基

本面上，美棉价格下跌，进口利润明显走扩，进口量同比大增。并且 2024/25 年度全球供应

量将增至近 5 年以来最高水平，市场预期转为悲观，在宏观层面以及基本面的共同压力下，郑

棉连续五个月下行。

第三阶段是 2024 年 9 月下旬~10 月中旬，宏观环境提振郑棉；进入到九月中下旬，美联

储降息加上国庆前中央政治局会议提振信心同时纺织业进入“金九银十”传统旺季，下游需求

有所好转，郑棉提振至近三个月高位。

第四阶段是 24 年 10 月中下旬至今，郑棉横盘整理。在国庆节过后，市场关注点从宏观提

振上回归至产业链，本年度（2024/25 年度）全球棉花供应宽松，国内疆棉丰产，同时在籽棉

集中收购期间，国内供给压力增加，盘面面临着一定的套保压力，郑棉回落至万四区间震荡；
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同时金九银十的传统旺季也已经结束，纺织产业淡季特征明显，订单增量在下降，企业开机率

逐步回落，纺企对棉花采购情绪趋于谨慎，但是企业库存相对健康叠加新棉成本支撑，郑棉进

入横盘整理期。
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2、2024 年 ICE 美棉行情回顾

图 1—4 ICE 美棉主力走势图

数据来源：文华财经，格林大华期货研究院整理

ICE 美棉期货总体走势上与郑棉运行走势相当，总体走势分为三个部分：

第一部分是 2024 年初至 2024 年 2 月末；美棉小牛市突破百美分整数位；美棉此前的上涨

行情于 11 月初见低点，正式启动于 1 月初。一方面，2023/24 年度美棉签约进度本身较好，其

次在 2024 年 1 月、2 月 USDA 在美棉平衡表中也持续上调美棉出口预期，下调 2023/24 年度

美棉期末库存，进入 2 月后，ICE 美棉期货挤仓预期强化。基金净多头率升超 30%以上，美棉

大幅上涨。

第二阶段是 2024 年 3 月至 8 月中旬；美棉高位回落跌破 68 美分成本线。因 3 月 USDA

预估美国 2024/25 年度棉花种植面积同比增加，5 月 USDA 预估美国 2024/25 年度产量同比增

幅高达 32.47%，且 2024/25 年度全球供应量将增至近 5 年以来最高水平，市场预期转为悲观。

第三阶段是 2024 年 9 月至今。ICE 美棉反弹后横盘整理状态；在美棉生长期的大部分时

间的气候是适宜棉花生长的，但在今年 8 月份，美棉主产地高温来袭，USDA 发布的月度供需

报告多次下调美棉预估产量，同时美棉优良率逐步下移，ICE 美棉期货反弹至 70 美分区间；

进入九月美棉收割季节，美棉预估产量基本稳定，预估产量超 300 万吨，产量水平中性偏高；
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但是新年度美棉出口数据不容乐观，2024 年度美棉签约量低于往年水平，但在低价格运行区

间至 68 美分下方东亚地区点价量存在一定的支撑，ICE 美棉期货进入横盘整理期。

二、 棉花、棉纱期货成交与持仓情况

1、内盘持仓

图 1-5 2020 年—2024 年棉花、棉纱日均持仓量

图 1-6 2024 年棉花、棉纱日持仓量

数据来源：Wind，格林大华期货研究院整理

2024 年棉花期货持仓量明显下降，日均持仓量分别 508417 手，同比下降 52.51%。 自上

市以来，棉花持仓量经历多轮波折，2023 年持仓量创 20 年以来最高持仓。相较而言，棉纱持

仓量在 2022 年以来持续处于较低水平，棉花和棉纱持仓量差距持续扩大。
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2、外盘持仓

根据 CFTC 最新统计数据来看，在 ICE 棉花期货市场上指数基金持有多单 79285 张，占

多单总量的 31%；投机多单占比为 11%；商业买盘占比为 34%。从近期市场运行情况来看，

近期美棉签约数据表现强劲，给持续弱势运行的棉价带来一定支撑。此外，考虑到目前新棉供

应正在增加，南半球产量预期较为乐观，供应端暂无炒作波澜，加之需求端的改善持续程度有

限的情况之下，预计短期棉价上行空间有限，且持续性不强。后续仍需持续关注美联储降息幅

度及节奏落地情况及其给投资者情绪带来的直接影响。

据 CFTC（美国商品交易管理委员会）最新公布的基金持仓报告，截至 11 月 19 日，ICE

棉花期货市场非商业性期货加期权持仓净多单-29615 张，较前一周减少 19585 张；仅期货非

商业性持仓净多单-31135 张，减少 19649 张；商品指数基金净多单 60611 张，减少 4260

张。

图 1-7 非商业持仓

数据来源：CFTCWIND 格林大华期货整理

第二部分 全球棉花供需情况

一、全球情况

根据美国农业部（USDA）最新公布的 11 月份全球棉花供需预测报告，预计在 2023/24
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年度，全球棉花产量将经历小幅的环比下降，消费量亦呈现轻微减少的趋势，而进出口贸易量

则进行了小幅度的调整。此外，期末库存量也因环比的小幅缩减而有所降低。至于 2024/25

年度的供需预测，全球棉花总产量虽有所调减，但仍维持在近五年的较高水平上。消费量预计

会经历小幅的环比下降，进出口贸易量同样呈现调减态势。受到期初库存减少的影响，新一年

度的期末库存预计将再度出现环比下降的情况。
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图 2-1 全球棉花供需情况

数据来源：USDA，格林大华期货研究院整理
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2023/24 年度：全球棉花总产预期 2472.6 万吨，环比调减 13.3 万吨，减幅 0.6%；全

球消费量预期 2478.3 万吨，环比调减 0.5 万吨，减幅 0.02%；出口量预期 971.2 万吨，环比

调减 3.1 万吨，减幅 0.3%。全球期末库存因此调减至 1624.1 万吨，环比减少 13.2 万吨，减

幅 0.8%。

中国、美国和印度调整情况如下：

中国：其中产量预期 595.5 万吨，消费量 838.2 万吨，进口量预期 326.1 万吨，期末库

存因此维持在 808.2 万吨。

美国：产量预期在 262.7 万吨，消费预期 40.3 万吨，出口预期 255.8 万吨，基于以上，

期末库存维持在 68.6 万吨。

印度：产量预期在 553.0 万吨，环比调减 8.7 万吨，减幅 1.5%。消费预期 544.3 万吨进

口量预期 19.3 万吨；出口预期 50.6 万吨，环比调减 0.3 万吨，减幅 0.6%。期末库存因此减

至 213.4 万吨。

2024/25 年度：新年度全球棉花总产预期 2529.5 万吨；全球消费量预期 2508.7 万吨；

出口量 918.3 万吨；全球期末库存 1649.3 万吨。

中国、美国和印度情况具体如下：

中国：2024/25 年度产量预期 614.0 万吨，消费量预期 827.4 万吨，进口量预期 196.0

万吨，基于以上，期末库存预期维持在 789.1 万吨。

美国：2024/25 年度产量预期 309.0 万吨；消费量预期 39.2 万吨；出口量预期 246.0 万

吨。基于以上，期末库存预期 93.6 万吨。

印度：2024/25 年度产量预期 522.5 万吨，消费量预期 555.2 万吨，进口量预期 50.1

万吨，出口量预期 28.3 万吨。基于以上数据及期初库存调减，期末库存预期 208.5 万吨。
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二、主产国产销情况

1、美国：气候干扰消退 2024/25 年度美棉弃耕率大幅下降 美棉供应宽松

据美国农业部（USDA）最新发布的 11 月份美棉供需预测报告，2023/24 年度全美各项

数据未做明显调整。从 2024/25 预期情况来看，全美种植面积在 6782.0 万亩，收获面积在

5241.2 万亩，弃耕率预计在 22.7%，单产预期在 59.0 公斤/亩，产量预期 309.0 万吨，环比

调减 0.2 万吨，减幅 0.1%；消费量预期 39.2 万吨；出口量预期 246.0 万吨，环比调减 4.4 万

吨，减幅 1.8%。基于以上，期末库存预期 93.6 万吨，环比增加 4.3 万吨，增幅 4.8%。

图 2-2 美棉供需平衡表

数据来源：USDA 格林大华期货研究院整理

从供应端来看，本年度美棉种植期间整体生长气候良好，但受制于生长季后期的高温气候

影响，本年度美棉单产有所下降，同时全球气候处于由“厄尔尼诺”转向“拉尼娜”，美棉主

产地也结束了连续两个棉花年度的干旱，“拉尼娜”气候可能将在 9 月份来临，这刚好错过棉

花生长进度，使得北半球棉花在整个生长期间（4 月~9 月）有着良好的天气助力，这也使得

美棉弃耕率大幅下降。从 2024/25 预期情况来看，全美种植面积在 6782.0 万亩，收获面积

在 5241.2 万亩，弃耕率预计在 22.7%，较上一年度下降 14.34%，单产预期在 59.0 公斤/亩，

同比回落 8.2 公斤/亩。
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图 2-3 USDA 预估美棉产量

数据来源：USDA 格林大华期货研究院整理

美棉为全球最大的棉花出口国，每年美棉约 7 成以上是以出口的形式消费。据统计，截至

2024 年 11 月 14 日，美国累计净签约出口 2024/25 年度棉花 149.2 万吨，达到年度预期出

口量的 60.65%，累计装运棉花 44.6 万吨，装运率 29.91%。其中陆地棉签约量为 144.3 万吨，

装运 42.1 万吨，装运率 29.19%。皮马棉签约量为 4.9 万吨，装运 2.5 万吨，装运率 51.28%。

其中，中国累计签约进口 2024/25 年度美棉 14.5 万吨，占美棉已签约量的 9.69％；累

计装运美棉 5.1 万吨，占美棉总装运量的 11.47％，占中国已签约量的 35.42％。并且中国已

不在是美棉第一出口国。

图 2-4 美国陆地棉出口状况

数据来源：USDA，中国棉花信息网，格林大华期货研究院整理
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图 2-5 美棉签约量占比（分国别）

数据来源：USDA 格林大华期货研究院整理

根据美国商业部数据显示，2024 年 10 月美国的服装及服装配饰零售额(季调)为 262.42

亿美元，同比增加 2.91%，环比减少 0.16%。9 月美国的服装及服装配饰零售额(季调)为 262.85

亿美元，同比增加 2.81%，环比增加 0.89%。2024 年 9 月美国服装及服装配饰零售商库存(季

调)为 612.86 亿美元，同比增加 2.06%，环比增加 0.78%。9 月零售商销售额和库存均同比

增加，说明美国服装及服装配饰零售商库存处于主动补库阶段。

2024 年 9 月，美国批发商服装及服装面料销售额为 136.30 亿美元，同比增加 3.7%，环

比增加 2.18%;库存额为 279.58 亿美元，同比减少 13.12%;环比减少 2.24%。9 月批发商零售

数据同比上升，而库存数据同比下降，显示出 9 月美国批发商服装及服装面料仍处在被动去库

阶段。从近几年数据来看，美国服装及服装面料零售商库存处在近几年高位，而批发商服装及

服装面料库存在近几年中处于中等偏下位置，纺服产品由批发商流向零售端。
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图 2-6 美国 10 月服装及服饰零售额统计

数据来源：中国棉花信息网 格林大华期货研究院整理

2、巴西：超越美国坐全球棉花出口国头把交椅

由于巴西地区棉花种植面积的增长，美洲地区巴西已经连续两个棉花年度的皮棉产量超越

美国的皮棉产量，同时巴西地区的棉花消费依赖于出口叠加巴西棉花的性价比高于美棉，巴西

棉花的出口量已经连续两个棉花年度（2023 年度、2024 年度）超越美棉出口量，巴西目前

已成为全球棉花第一出口国。

供应方面：据巴西相关行业协会数据，2024 年度巴西棉花种植面积预期维持 199 万公顷

（2990 万亩），同比增加 19.6%；单产预期维持 123.2 公斤/亩（上月为 122.7 公斤/亩），

同比减少 3.1%。基于以上，总产预期维持在 368 万吨，同比增长 16.0%。

同时受制于南北半球的气候差异，巴西地区的棉花种植时间主要集中在 11 月至次年 2 月，

目前正值巴西 2025 年度的新棉种植期，据外媒消息，目前巴西马托格罗索州大豆作物的播种

尚未完成，预计完成其收获后将开始种植棉花。同期，巴伊亚州的棉花播种进展较为顺利。根

据咨询公司 Safras 的预测数据，巴西全国棉花面积预计增长 7.9%，达到 215 万公顷，产量

预计为 389 万吨，增长 5.6%。

需求方面：巴西棉花消费依赖于出口，出口消费占据总消费的八成以上。据当地最新预测

数据显示，2024/25 年度巴西消费预期在 72.0 万吨，环比持平，其中 9 月消费量占预期消费

总量的 17%，较近五年平均水平持平。另据巴西棉花出口商协会(ANEA)预测，2024/25 年度

巴西棉花出口预期在 286 万吨；从 2024/25 年度（2024.7-2024.10）累计情况来看，前四个

月巴西棉累计出口量约 73.0 万吨，同比（约 58.9 万吨）增加 23.8%。从主要出口目的地来
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看，截止至 10 月，本年度以来出口至中国累计（6.6 万吨）占比最高，约为 24%；越南（5.5

万吨）第二，约 19%；巴基斯坦（4.0 万吨）第三，约 14%；其他包括出口至孟加拉、土耳

其、印尼、印度等。

图 2-7 巴西地区种植面积

数据来源：USDA 格林大华期货整理

图 2-8 巴西棉花总产

数据来源：USDA 格林大华期货整理
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图 2-9 巴西棉花亩产

数据来源：USDA 格林大华期货研究院整理

图 2-10 巴西棉花月度出口量

数据来源：棉花信息网

图 2-11 巴西棉花供需平衡表

数据来源：USDA 格林大华期货整理

3、印度：棉花种植面积大幅下调

近年来，由于水稻等农作物的种植收益相对更高，许多印度农户纷纷选择转向这些更具经

济效益的作物。这一趋势在 2024/25 年度尤为明显，导致印度棉花种植面积大幅缩减。据预

测，该年度印度植棉总面积将达到 1180 万公顷，与上一年度相比减少了约 7%，这一变化无

疑对棉花产量构成了直接影响。

除了种植面积的减少，植棉期间南部棉区遭遇的大雨也是影响产量的重要因素之一。部分
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地区因大雨导致棉花需要重新播种，进而影响了整体的播种面积和最终的产量。因此预计

2024/25 年度的棉花产量仍将减少至 544 万吨，与上一年度相比下降了约 4%。

在进口方面，印度本年度的棉花进口预期显著增加。由于印度国内棉花供应不足，加之纺

织业的逐步恢复对原材料的需求上升，印度预计将进口 43.5 万吨棉花，与上一年度相比增长

了约 126%。

从需求情况来看，随着印度国内纺织业的逐步恢复，本年度棉花消费预期将达到 555 万

吨，与上一年度相比增长了约 3%。这一增长趋势表明，尽管面临种植面积和产量的双重压力，

但印度国内对棉花的需求仍然保持强劲。

然而，在出口方面，印度本年度将面临更大的挑战。由于可出口的棉花资源有限，加之国

内棉价持续高于国际棉价，使得印度的棉花出口优势减弱。因此，预计本年度印度的棉花出口

量将明显减少至 26 万吨，较上一年度相比下降了约 48%。

图 2-12 印度棉花供需平衡表

数据来源：USDA 格林大华期货整理
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第三部分 国内棉花供需情况

一、天气良好 2024 年度中国棉花丰产

本年度，新疆地区的棉花生长期恰逢适宜的气候条件，这为棉花的生长提供了有力的支持。

尽管国内棉花种植面积略有下滑，但得益于良好的气候条件，新棉的单产得以增加，使得市场

对 2024 年度国内棉花产量产生了增长预期。

根据中储棉信息中心的数据，2024 年全国棉花实播面积为 4083.3 万亩，与上一年度相

比减少了 56.9 万亩，减幅为 1.4%。其中，新疆地区的棉花实播面积为 3565.4 万亩，同样减

少了 50.9 万亩，减幅也为 1.4%。然而，由于气候条件的助力，2024 年度国内棉花的亩产水

平得到了显著提升，达到了 144 公斤/亩，高于去年同期。因此，预计 2024/25 年度中国国

内棉花产量为 614 万吨，高于 2023 年度的 595 万吨。

随着新棉收购阶段的结束，新棉产量状况已经基本明确。各个机构对于本年度国内棉花产

量的预估数据也相继发布。农业农村部预估棉花产量为 572 万吨，同比增加 10 万吨；中国棉

花网预估棉花产量为 630.2 万吨，同比增加 40.2 万吨；中国棉花协会预估棉花产量为 635.5

万吨，同比增加 47.5 万吨；而中国棉花信息网则预估棉花产量为 653 万吨，同比增加 52 万

吨。从各家机构的预估数据来看，本年度国内棉花产量均为增产态势，且除农业农村部的数据

以外，其他主流机构对于国内棉花产量的预估均突破了 600 万吨。

总体上，本年度国内棉花产量的增长使得供应形势变得宽松。这一趋势将对郑棉的运行产

生抑制作用，使得棉价可能面临一定的下行压力。
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图 2-13 国内棉花种植面积占比

数据来源：中储棉信息中心、格林大华期货整理

图 2-14 中国棉花产量（万吨）

数据来源：USDA、格林大华期货整理

二、新棉成本固定 棉农收益依赖于国家补贴

自 10 月份起，新疆地区的籽棉迎来了集中上市的高峰期，各轧花厂迅速响应，收购与加

工进度显著加快，且籽棉收购价格在整个期间保持了较小的波动。截至 11 月中下旬，新疆地

区的籽棉收购工作已基本结束。

据中储棉信息中心发布的最新数据，截至 2024 年 11 月 21 日，全国新棉的采摘进度已

达 98.8%，与去年同期相比微增 0.1%，同时较过去四年的平均水平高出 1.5%。此外，全国

的交售率也达到了 96.8%，同比提升了 3.3%，并较过去四年的均值高出 5.2%。总体上，本

年度疆内籽棉收购期较为集中、收购进度优于往年。
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在籽棉收购价格方面，全国 400 型棉花加工企业在 10 月份对 3128 级籽棉的平均收购价

格为 6.4 元/公斤，同比下降了 18.1%，环比也下降了 5.7%。具体到新疆地区，收购价格同样

为 6.4 元/公斤，同比和环比的降幅分别为 18.1%和 5.8%。而内地地区的收购价格则为 6.3 元

/公斤，同比和环比的降幅更为显著，分别为 21.1%和 3.5%。在新疆地区，籽棉的收购价格

区间主要集中在 6.2~6.4 元/公斤之间，而棉籽的价格则稳定在 2 元/公斤。据此测算，今年新

疆地区的皮棉加工成本大约在 14470~15100 元/吨之间。

从种植成本的角度来看，今年新疆棉花的种植总成本与去年相比基本持平，但略有上升。

其中，机采棉的种植成本普遍在 2750~3600 元/亩之间，而手摘棉的种植成本则普遍在

3410~3960 元/亩之间。以平均每亩产量 450 公斤籽棉进行测算，机采棉棉田的籽棉成本大

约在 6.11~8 元/公斤之间。这意味着在当前的市场价格下，部分棉田若以市场价格销售籽棉

可能会面临亏损的困境，因此棉农们只能寄希望于国家的棉花种植补贴来维持收益。

棉花作为农产品收储制度改革首批试点品种之一，2014 年国家启动新疆棉花目标价格试

点工作。改收储为直补。政策内容：当棉花收购市场价格低于当年目标价格时，两者差额部分

由国家财政直接补贴到棉农手中。 目标价格：2014－2016 年度新疆棉花目标价格分别为

19800 元/吨、19100 元/吨和 18600 元/吨，2017-至今保持在 18600 元/吨。

发改委发布棉花种植补贴政策：2023 ~2025 年疆棉 维持 18600 元/吨的保底补贴，但

以 510 万吨的疆棉产量定量直补；同时当地也在积极引导次宜棉种植地改种其他粮食作物。
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图 2-15 棉花价格补贴

数据来源：国家发改委、格林大华期货整理

图 2-16 2024 年度疆棉种植成本

数据来源：中国棉花信息网调研数据 格林大华期货整理

图 2-16 历年疆内兵团机采棉种植成本

数据来源：中储棉信息中心、格林大华期货整理

三、配额限制棉花进口量逐月下滑 进口棉来源有所调整

根据海关总署的最新数据，2024 年我国棉花的进口情况呈现出显著的增长态势，但进入

新年度后，进口量却大幅下滑。

具体而言，2024 年全年，我国累计进口棉花达到了 237 万吨，同比增加了 71.4%。这一

增长主要得益于国内外棉花价格倒挂的现象，即在 1%关税配额内，进口棉花的价格低于国产
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棉花。因此，国内纺织厂更倾向于采购价格更为低廉的进口棉花，从而推动了进口量的显著增

长。

然而，进入 2024/25 年度（即 2024 年 9 月至 2025 年 8 月），我国棉花的进口情况却

发生了显著变化。截至目前，该年度我国累计进口棉花仅为 23 万吨，与去年同期相比，这一

数字减少了 56.6%。这一大幅下滑主要受到了发改委发布的棉花进口滑准税配额的影响。

在 7 月下旬，发改委发布了棉花进口滑准税配额，配额量为 20 万吨，这一数量远低于往

年平均水平。尽管在配额内，进口棉花的价格仍然低于国产棉花，但由于配额数量的限制，国

内纺织厂无法继续大量采购进口棉花。因此，从月度进口量来看，我国棉花的进口量逐月下滑。

从进口来源国分布来看，巴西和美国是我国棉花进口的主要来源国。截至 10 月，巴西棉

花在我国进口棉花中占比达到了 39.53%，而美国棉花占比则为 35.53%。此外，澳大利亚棉

花在我国进口棉花中占比也达到了 11.29%。

图 2-17 中国棉花进口量

数据来源：中国棉花信息网 格林大华期货整理
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图 2-18 历年配额发放情况

数据来源：发改委 格林大华期货整理

图 2-19 棉花、棉纱进口方式 格林大华期货整理

图 2-20 内外棉价差

数据来源：中国棉花信息网 格林大华期货整理
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从进口来源国方面，受制于美棉两个年度的产量下降（2022 年度 315 万吨、2023 年度

261.7 万吨），美棉可出口棉花数量也有所下滑，同时巴西地区棉产量逐年上涨以及中澳关系

缓解，澳大利亚的产量也有所恢复，巴西代替美国成为中国棉花进口第一大国。

图 2-21 中国棉花进口来源分布

数据来源：WIND 格林大华期货整理

四、纺织企业利润两极分化 内地纺企加工利润转负

国内纺织消费订单面临“旺季不旺、淡季更淡”状况，在纺织企业传统旺季“金三银四”

与“金九银十”期间仅在 4 月中下旬以及 10 月中下游有所回暖，进入 11 月纺织淡季明显，

市场需求回暖迹象缓慢，但订单持续性与订单总量还需要时间验证，多数纺织企业成品棉纱销

售依然疲软，部分企业面临累库压力。

在纺企利润方面，新疆地区受政策倾斜影响，其生产成本远低于内地，根据测算，新疆地

区的 C32S 加工成本为 5404 元/吨，内地地区 C32S 的加工成本在 7035 元/吨。根据棉纱/棉

价现货价差测算疆内纺织企业在生产成本较低的影响下维持盈亏平衡，内地纺织企业利润率沦

为负值，仅在 9 月份内地纺织企业即期利润为正值。截至 11 月末，纱厂综合开机率为 56.6%，

较月初下降 0.6%。而织厂开机负荷则从 11 月上旬开始回落，截至 11 月月末，综合开机率为

52.1%，较月初下降 1%。
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目前棉纱库存呈逐步增加态势，截止至 11 月下旬，纱厂产成品库存为 26.9 天，月环比

增加 4.8 天；织厂产成品库存为 29 天，月环比增加 2.1 天。整体上处于近三年同期低位，压

力尚未显现。部分企业棉纱库存以突破 30 天，短期内市场信心难以恢复。

图 2-22 内地纺织企业加工利润

数据来源：WIND 格林大华期货整理

图 2-23 新疆纺织企业加工利润
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数据来源：WIND 格林大华期货整理

截止至 10 月，据国家统计局数据，规模以上企业 2024 年 10 月纱产量 197 万吨，同比

增加 0.3%，环比减少 0.56%。1-10 月，累计纱产量 1854.4 万吨，同比下降 0.9%。

五、纺织终端消费小幅回暖

2024 年国内纺织服饰消费优于去年。在宏观政策发布的助力下，国内纺织服饰消费有所

回暖，根据国家统计局发布数据，10 月份，服装、鞋帽、针纺织品类商品零售额为 1347 亿

元，同比增加 8.0%，环比增加 15.2%。1-10 月累计零售额为 11571 亿元，同比增加 1.1%。

分月来看，6、7、8 月份表现较差，9、10 月份有明显的好转。

出口方面，在全球通胀缓和、美联储降息、美欧市场回暖和去年基数较低等因素的拉动，

国内纺织品出口状况小幅回暖；2024 年 1-10 月，我国出口纺织品服装 2478.85 亿美元，同

比增加 1.53% ; 其中纺织品出口 1166.86 亿美元，同比增加 4.1%，服装出口 1311.99 亿美

元，同比下降 0.7%。分国别统计我国对东盟、美国和欧盟出口同比保持增长，其中对东盟出

口增长 6.4%，对美国出口增长 7.2%，对欧盟出口增长 3.6%。对日本出口同比下降 8.8%，

降幅较上月收窄 1%。1-10 月，对上述四大传统市场合计出口 1317.8 亿美元，占我出口总额

的 53%。对 152 个“一带一路”共建国家出口额为 1320.9 亿美元，同比增长 0.5%，占总体

出口的 53.2%。

图 2-24 我国纺织服饰出口市场占比



28

证监许可【2011】1288 号

农林畜产品分册

2025 年度报告中国期货期权市场年度报告

数据来源：中国纺织品进出口商会

美国是我国纺织品服装的主要出口目的地，特朗普政府的新关税政策可能对中国纺织品服

装出口到美国的影响进一步加大，美国是中国纺织品和服装的主要出口市场。然而，特朗普政

府提出的新关税政策可能会进一步影响中国纺织品和服装对美国的出口。如果这些关税政策正

式实施，中国纺织品和服装在美国市场的竞争力可能会下降，产品的出口流向可能发生变化。

首先，关税的增加将直接提高中国产品的成本，使美国消费者面临更高的价格，这可能导

致需求减少。其次，其他国家如越南、柬埔寨和印尼等，由于劳动力成本较低且关税优势明显，

可能会成为美国市场的更优选择。这些国家已经在中国纺织品和服装出口中占据了越来越大的

份额，特别是在中美贸易摩擦加剧的背景下。随着美国市场对中国纺织品和服装的依赖度下降，

中国的出口流向可能会发生变化。一方面，中国可能会加大对其他市场的出口力度，如欧盟、

东盟、日本和澳大利亚等。另一方面，中国纺织企业可能会进一步加快海外布局，将生产基地

转移到越南、柬埔寨和印尼等国家，以规避关税风险和降低生产成本。

图 2-25 中国棉花供需平衡表

数据来源：USDA 格林大华期货整理
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第四部分 2025 年棉市展望

一、国外方面

从宏观层面来看，美联储于 9 月份正式步入新一轮降息周期，此番降息并非源自经济衰退

的迫近，而是出于对巨额债务利息支出负担日益加重的考量。随着美国降息周期的开启，中美

经济呈现出协同增长的态势，加之特朗普政府可能实施的关税增加政策，美国正步入第二轮通

胀上扬阶段，预示着大宗商品价格中枢或将上移。

在产业领域，随着全球棉花产量逐步明晰，全球棉花市场的供应压力亦逐渐显现。短期内，

新棉的大量上市将对棉价形成一定的压制效应，然而，随着供给端压力的逐步释放与消费端的

回暖，棉价有望获得提振。从基本面分析，2024/25 年度全球棉花供需均呈现增长态势，但

供应增幅略高于需求增幅，使得整体供需格局略显宽松。

对于美国棉花而言，气候条件将是影响 2025 年新棉生长及产量的关键因素。棉花偏好温

暖、干燥且少雨的生长环境，最适气温通常在 15-30℃之间。在生长周期内，棉花对水分、光

照的需求尤为显著，每亩棉花生育期内需水量约为 300-500 毫米，相对湿度保持在 65%-85%

为宜，同时要求每天至少 10 小时的光照时间。据世界气象组织最新预测，2024 年 10 月至

2025 年 2 月期间，拉尼娜现象发生的概率高达 60%，但在美棉的种植与生长期（5 月至 9 月）

内，其影响预计相对有限，下一年度美国新棉种植期间遭遇严重干旱的可能性较小。当前，美

棉与美豆、美玉米的比价处于历史平均水平，从棉粮比价来看，暂无缩减下一年度植棉面积的

明显预期。

本年度美棉出口遭遇寒流。截至 2024 年 11 月 21 日，美国累计净签约出口 2024/25 年

度棉花 156.8 万吨，仅占年度预期出口量的 63.74%，累计装运量更是仅为 47.8 万吨，装运
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率仅为 30.46%。这一状况主要归因于中国订单的减少，以往中国进口量约占美棉总出口量的

44%。尽管 2024 年度美棉产量有所恢复，但仍略低于往年平均水平，导致可出口数量减少。

同时，巴西、澳大利亚等地的棉花增产也进一步削弱了美棉在中国市场的竞争力。截至 11 月

21 日，中国累计签约进口 2024/25 年度美棉仅为 15.1 万吨，仅占美棉已签约量的 9.63%。

从配额数量及储备棉库存来看，中国后续大幅增加进口美棉的可能性较小。

总体而言，ICE 美棉期货在短期内受成本支撑作用，在 70 美分下方波动空间有限。从

ONCALL 报告来看，当 ICE 美棉期价低于 70 美分时，美棉农挺价意愿强烈，同时美棉仓单注

册积极性不足也对美棉价格形成支撑。近期美棉出口的复苏进一步提振了期价。在 2025 年 5

月之前，市场将主要关注需求端的动态。终端消费方面，美服贸商自 2022 年库存高峰后步入

去库存周期，2024 年虽逐步开始补库，但力度不大。在美联储降息周期下，未来利率逐步下

行，下游企业为减轻库存资金压力，可能会减少当前补库行为。然而，特朗普政府若实施进口

关税增加政策，美服贸商是否会在其上任前集中补库仍需密切关注。

二、国内方面

2025 年中国增量政策将扩大国内大循环对冲美国可能的贸易战，内需增长有望接力出口。

国内消费水平存在提升空间。

产业上，本年度，国内棉花供应面临期初库存与产量同比增长的双重压力。然而，目前新

棉收购、加工进度较快，这也导致现阶段皮棉供给压力前置。对于新季棉花，由于种植收益下

滑，预计 2025 年种植面积将继续呈现微幅下降的趋势，同时疆内“定额补贴”的政策也将引

导疆内棉花种植面积进一步下滑。除了棉花种植面积的下降，天气因素也将影响棉田亩产水平

从而影响棉花总产状况，本年度棉花生长期疆内天气整体良好，气候适宜棉花生长，根据中储

棉信息中心的调研，2024 年度全国棉花亩产水平达 156.3 公斤/亩，其中新疆地区亩产水平达
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167.8 公斤/亩，较上一年度亩产水平增长 10%；也高于历史平均水平。从回归的角度考虑，

下一年度产量存在回落的预期。

内销市场方面，主要受到国内经济预期的影响。当前市场普遍预期国内经济将边际好转，

但好转的时间和幅度仍存在较大的不确定性。出口市场方面，主要受到贸易政策变化、东南亚

国家的竞争压力以及欧美、日本、东盟等产品出口国的经济预期的影响。美联储降息带动各国

未来宽松政策预期，对市场产生了一定的提振作用，但中美贸易关系以及东南亚国家的竞争压

力仍然较大，这将削弱宽松预期的支撑。

总体上，郑棉短期在成本支撑以及产业套保空单的双重影响下维持横盘整理，但在 2025

年预期产量下调以及消费边际好转的效应下存在一定的上涨预期，但需要具体数据支持，不可

盲目乐观。

第五部分 季节性分析

图 3 棉花指数季节性走势
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数据来源：WIND 格林大华期货整理

从棉花期货指数的季节性图表分析来看，4 月和 12 月往往是棉花价格上涨概率较高的时

段，而 2 月和 5 月则相对更可能出现价格下跌。结合棉花自身的特点，我们可以进一步理解

这些季节性趋势背后的原因。

在 4 月份，市场关注的焦点通常集中在新季棉花的种植上。天气炒作推动棉花价格在 4

月份上涨的概率增大。相比之下，12 月通常是纺织企业节前补库。随着冬季的到来，纺织行

业需求增加，棉花作为重要的纺织原料，其价格在 12 月份上涨的概率也相对较高。然而，在

2 月份，春节期间，许多工厂和商家会暂停生产或营业，导致棉花消费需求减少，价格承压下

跌的概率增大。

图 4 棉花季节性市场关注点 格林大华期货整理
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第六部分 棉花期权市场分析以及操作策略

一、期权图表

图 6-1 棉花期权成交量与持仓量

数据来源：格林大华期货研究院整理

图 6-2 棉花期权波动率

数据来源：格林大华期货研究院整理
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图 6-3 棉花最大持仓量

数据来源：格林大华期货研究院整理

图 6-4 棉花期权持仓量 PCR

数据来源：格林大华期货研究院整理

二、期权操作策略

郑棉期货经过 10 月上旬下跌后进入横盘震荡结算，尽管宏观政策上存在提振的可能但

是在面临国内乃至全球棉花供给宽松的状态以及国内供强需弱的棉花供需格局，棉花上方空间

存在压力，并且在新棉上市中，棉花商业库存的累库阶段，疆内轧花厂的套保压力犹存也是限

制郑棉期价上行的压力所在。需求方面，“金九银十”需求缺失并且进入淡季，纱厂和布厂的

开机一直低于正常的开机，盘面也体现了下游的弱需，但是进入到淡季之后纱厂的表现是稍微

强于季节性的；下游库存结构良性，从 8 月下旬之后库存开始逐渐去化，截至目前下游的纺

织企业以及布厂库存已经去化到低位，郑棉底部存在一定的支撑。短期来看，郑棉横盘震荡围
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绕 14000 上下 200 元进行波动，并在中长期存在偏弱整理的走势。年度周期低位 13200

元/吨下方存在较强支撑，年度周期高位 14800 元/吨上方存在较强压力。

对于持有棉花现货贸易商，建议采用组合期权的操作模式进行套期保值：1、卖出 CF2505

—C—14800；2、买入 CF2505—P—14000；3、卖出 CF2505—P—13200。建议使用该

期权组合进行全部库存套保，并以 14000 为套保点进行设计基差贸易。组合期权的有优势在

于期权费低，卖权与买权相结合从冲抵期权费期权费，这也使得整体风险可控，倘若期货价格

上涨突破预期点位，则可将（1）、（2）期权平仓并利用期货进行套保并进行基差销售。
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附录-棉花行业相关股票

图 6 纺织品相关股市

数据来源：WIND 格林大华期货整理
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联系我们：

分支机构 地址 联系电话

总部业务平台

北京总部 北京市朝阳区建国门外大街 8号楼北京国际财源中心 B座 29层 010-56711700

期货研究院 北京市朝阳区建国门外大街 8号楼北京国际财源中心 B座 29层 010-56711856

产业机构业务总

部
北京市朝阳区建国门外大街 8号楼北京国际财源中心 B座 29层 15110165709

金融机构业务总

部
北京市朝阳区建国门外大街 8号楼北京国际财源中心 B座 29层 010-56711830

分支机构信息

北京分公司 北京市朝阳区光华路 7号楼十二层 12B11 单元 010-53672071

重庆分公司 重庆市渝中区五一路 99 号一单元 23-2、23-3（平安国际金融中心） 023-63798698

山西分公司 山西省太原市小店区长风街 123 号 1 幢君威财富中心五层 0504、0505、0506 号 0351-7728088

河南分公司 河南省郑州市郑东新区商务外环路 29 号 17 层 0371-65618784

浙江分公司 浙江省杭州市西湖区天目山路 198 号财通双冠大厦东楼 2008 室（实际楼层 2310

室）

0571-28055969

上海分公司 上海市浦东新区福山路 500 号/浦电路 380 号 7 层（实际楼层 6 层）02单元 13764666557

深圳分公司 深圳市福田区福田街道福安社区民田路 178 号华融大厦 1705 0755-83358603

福建分公司 福建省厦门市思明区鹭江道 100 号厦门财富中心 26 层 07 单元 0592-5085516

山东分公司 山东省青岛市市南区山东路 2号甲，华仁国际大厦 17 层 F区 0532-83095257

河北分公司 河北省石家庄市桥西区自强路 118 号中交财富中心 T1、T2 商务办公楼 02-1701A 0311-87879080

天津分公司 天津市南开区长江道与南丰路交口博朗园 1号楼 26楼 2601-2/2604-2 号 022-23046198

大连分公司 大连市沙河口区会展路 129号大连国际金融中心 A座-大连期货大厦 2112 号房间 0411-84806858

广东分公司 广东省广州市天河区珠江西路 5号广州国际金融中心 9层 909 房 020-22100288

呼和浩特营业部 内蒙古自治区呼和浩特市赛罕区腾飞南路 65 号 1102 号商铺三楼 0471-3243085

洛阳营业部 河南省洛阳市涧西区西苑路 6号友谊宾馆 5F501-510 室 0379-64687775

泉州营业部 福建省泉州市丰泽区宝洲路浦西万达写字楼 A座 2509 室 0595-28980095

银川营业部 宁夏银川市解放西街 2号老大楼写字楼 13 层 18 号 0951-6072204

福州营业部 福建省福州市鼓楼区杨桥东路 19 号衣锦华庭一期一号楼 3层 0591-87813682

哈尔滨营业部 黑龙江省哈尔滨市南岗区果戈里大街 316-2 号 5 层 0451-53679290

南京营业部 江苏省南京市中山东路 288 号 A-3006 025-85288202

桂林营业部 桂林市七星区漓江路 28 号中软现代城 2区酒店 6-01 号 809 室 0773-3116555

合肥营业部 安徽省合肥市政务区潜山路 888 号百利中心北塔 1609、1610-2 室 0551-65534256
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重要事项:

本报告中的信息均源于公开资料，格林大华期货研究院对信息的准确性及完备性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息和意见并不构成所述期货合约的买卖出价和征价，投资者据此作出的任何投资

决策与本公司和作者无关，格林大华期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注

意可能存在的交易风险。本报告版权仅为格林大华期货研究院所有，未经书面许可，任何机构和个人不得

以任何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为格林大华期货有限公司。
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