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摘要 

全球新年度供需大基调为供强需弱，产业逻辑限制了投机资金对棉花炒作热情。市场情绪整体

偏悲观，但从国内自身基本面来看，也并非一无是处，虽国内下游利润较差，纱厂对于下半年进口棉

配额下发的期待较高，考虑到内外价差较大的吸引，后续进口棉数量的增加会给国内旧季资源价格带

来一定冲击。但若无增发配额，当前供需延续到新棉上市前仅是平衡格局，并不会显得宽松。而若配

额下发，当前坚挺的基差势必松动，现货价格或在配额发放之后出现一定幅度的崩塌从而修复内外价

差并收敛目前盘面过高的基差水平。下半年中往年的重头戏抢收恐怕难以再现当年盛况，收购主体的

部分退出叠加去年的收购亏损，市场热情势必受到较大打压。终端来看国内纺服消费的缓慢复苏，尤

其下半年市场年度国内节假日较多，在一定程度上也会刺激终端消费行为。主动补库力度可能不算强，

但刚需和季节性补库力度仍在，在无新的重磅利空出现的前提下，棉价仍有一定的韧性。美棉种植成

本或许在 65-70美分/磅区间，外盘整体下跌空间或许已不大，算上到岸升贴水与滑准税，对应的国

内进口价格或许会在 13800元/吨附近，并可能成为国内棉价的支撑。  

 

一、24 年上半年内外棉行情回顾 

外盘大幅波动  内外价差修复     

2024年上半年，外棉呈现先扬后抑制走势，其中主导外棉运行逻辑的主要是旧作库存偏紧与新

季增产预期的走强。美棉在年初大幅上涨带动郑棉跟涨行情，进入到 3月之后，美棉随着可交割资源

的不断增加而宣告逼仓失败，并随即开启了大幅下跌模式至 70美分附近。期间郑棉在 3月维持高位

震荡，4月下旬之后随着美棉增产预期的不断增强而国内金三银四的旺季消费预期落空大幅下跌。由

于美棉的大幅波动，导致内外棉价差在上半年的变化较为剧烈，内外棉价差在美棉逼仓阶段步入外棉

升水结构，但仅维持较短时间。进入 3月，内外棉价差则在美棉的大幅回落中进入到了内棉大幅升水

的结构。 

国内郑棉看波动同样跟随美棉，供应端焦点转向 24/25年度种植，而主要利空来自于美棉与巴

西棉新季大幅增产的预期。从 USDA5月报告首次公布新季供需之后，内外盘均在新季宽松预期下开启

弱势震荡。国内新季供应端由于新疆产区天气较好，导致后续单产预期较高，因此即使种植面积小幅

下调，而产量仍预计与去年持平或小幅增产。需求端，春节后下游纺织品金三银四需求表现不尽如人

意，加上纺企的纺纱利润持续亏损，在 5月步入淡季之后，下游开工持续走低，整体现货市场交投表

现较为颓势，给国内棉价带来较大压力。 
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二、国际棉花供需 

1、全球新作产需格局供需双增 

图 1  内外棉期货价格走势          单位：元/吨 美分/磅 

 

数据来源：ifind 国联期货农产品事业部 

图 2  内外棉现货价差                       单位：元/吨  

 

数据来源：ifind 国联期货农产品事业部 
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下半年棉价定价的权重逐渐向新季逻辑倾斜，在北半球种植基本完成的情况下，24/25年全球供

需成为了接下来棉价运行的重点。而从 USDA开始公布对于新年度供需预测以来，美国与巴西的增产

无疑成了目前对于下一年度主流的判断，随之而来的便是后续宽松预期的不断深入。USDA 6月报告

对于美棉供需并未做出调整，目前预测仍然是基于美棉产区干旱缓解后，对于美棉收获面积的乐观推

测。从数据来看，美棉种植面积同比增加仅 4.3%，而收获面积增加 41.8%，从而导致美棉新季产量预

期同比增加 32.6%。加上巴西产区逐年产量增加的趋势预期仍然延续，因而大大加强了目前市场对于

24/25 年度全球供应增加的判断。 

从全球供需来看，24/25 年度的期末库存预计同比增加 3.1%，而消费量预计增加 3.4%，单从库

消比看是出现了同比小幅下降，因此，我们暂难从单纯的增产来判断后续的供需格局，虽然明显基本

确定了全球棉花供需在下一年度很难出现短缺的局面，但从期末库存预期来讲，仍然处在近年来偏低

水平。仅从目前平衡表数据作为判断依据，我们难以从近五年第二低的全球期末库存看到棉价出现大

幅下行趋势的悲观场景。根据 USDA给到的 24/25年度 70美分/磅的陆地棉农场平均价格和市场普遍

调查数据中将 65美分作为美棉种植成本，那么我们预计美棉在 65-70美分区间存在较强支撑，目前

盘面已至低位的棉价要继续下行则需要更多来自需求端或者宏观上的利空驱动支撑。不过需要注意的

是 USDA过去四年来产量、消费高低变动量都会超过 100万吨，重点应把握报告后续边际变化上，我

们预估今年各国当前的天气情况看，产量有进一步上调的空间，而消费因步入到终端补库周期，USDA

给出 3.4%的同比增幅，从近两年看 USDA都对消费从初期的乐观预估进行了彻底修正，我们预估全球

终端补库在高利率背景下依然为弱补库，3.4%的增幅可能稍显乐观。  

                                      图 3  USDA全球供需平衡表                   

全球 2020/21年度 2021/22年度 2022/23年度 2023/24年度 2024/25年度 同比

期初库存（万吨） 1916 1690 1662 1803 1763 -40.00

产量（万吨） 2483 2494 2539 2459 2597 138.00

进口（万吨） 1060 940 820 939 980 41.00

总供应量 5459 5124 5021 5201 5340 139.00

出口（万吨） 1066 932 806 961 980 19.00

消费（万吨） 2704 2530 2428 2454 2549 95.00

总消费 3770 3462 3234 3415 3529 114.00

期末库存（万吨） 1878 1662 1803 1763 1818 55.00

库存比 69.45% 65.69% 74.26% 71.84% 71.40% -0.44%  
数 
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                            图 4  全球主产国产量变化                  单位：万吨 

产量 中国 美国 印度 巴基斯坦 澳洲 巴西 全球 全球同比

2019/2020 597.7 433.6 620.5 135 13.6 283.04 2594.8 -4.41%

2020/2021 644.5 319 598.7 98 61 300 2483.65 1.42%

2021/2022 583.5 381.5 529.07 130.6 127.37 235.58 2493.99 -7.24%

2022/2023 668.4 315 572.62 84.9 126.28 255.17 2532.3 3.82%

2023/2024 598.7 262.7 570.4 145.9 108.9 317.2 2477.4 -2.17%

2024/2025 587.9 348.4 544.31 141.52 108.9 363.6 2593.9 4.70%

同比 -1.80% 32.62% -4.57% -3.00% 0.00% 14.63% 4.70%  

数据来源：USDA 国联期货农产品事业部 

                           图 5  全球主需国需求变化                  单位：万吨 

消费 中国 印度 巴基斯坦 孟加拉 土耳其 越南 全球 全球同比

2019/2020 740.3 446 206.8 152.41 155.67 143.7 2284.84 -13.11%

2020/2021 892.7 566 235 185 181.8 159 2700.28 18.31%

2021/2022 734.8 544.3 233 185.3 187.24 146 2524.01 -4.70%

2022/2023 816.47 522.5 189.42 167.6 163.29 140.4 2431.2 -4.81%

2023/2024 838.2 540 200.3 167.65 141.5 150.2 2461.9 1.26%

2024/2025 849.1 548.7 213.4 174.2 163.3 152.4 2546 3.42%

同比 1.30% 1.61% 6.54% 3.91% 15.41% 1.46% 3.42%
 

数据来源：USDA 国联期货农产品事业部 

图 6 全球棉花库存和库销比 图 7  全球棉花产需历年格局     单位：万吨 

  

数据来源：USDA、国联期货农产品事业部 数据来源：USDA、国联期货农产品事业部 
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2、美棉 2024 年展望：出口签约增速放缓 24/25 产量预计大幅回升 

美国农业部（USDA）6月底发布的 2024/25年度作物实播面积报告，美棉新年度实播面积在 1167.0

万英亩，同比增加 14.1%。其中陆地棉总面积 1148.8 万英亩，同比增幅 13.9%；皮马棉种植面积 18.2

万英亩，同比增幅 23.8%。虽 2024年 3月底美国农业部同比上调美国棉花预估种植面积 4.33%为 10.673

百万英亩，但 6月底公布得实播面积仍较预估面积高 9%，在近十年数据中，美国棉花实播面积与粮

棉比价有一定关系，另外天气的利好便于棉花实播面积的增加，天气的变化对于农作物也是至关重要

的，美国 2024年棉花生长环境较为良好，导致棉花实播面积较高。美国整体棉区墒情目前处于近年

中等偏低水平，截止至 7月 3 日当周，全美极度干旱率均为 0，去年同期为 1%，近五年均值为 5.6%；

中度干旱率为 16%，较同期低 2个百分点，较五年均值 25.8%低 9.8个百分点；重度干旱率为 1%，较

同期低 1个百分点，较五年均值 10.8%低 9.8个百分点。整体数据表明 2024/25 年度全美棉区生长条

件相对较高，同步美国棉花生长进度也较好，从种植至目前棉花现蕾各地区棉株生长基本未受土壤缺

墒影响；据美国农业部(USDA)在每周作物生长报告中公布称，截至 2024年 7 月 8日当周，美国棉花

优良率为 45%,前一周为 50%,上年同期为 48%；美国棉花结铃率为 19%,上一周为 11%,上年同期为 17%，

五年均值为 15%，美国棉花现蕾率为 52%,上一周为 43%,上年同期为 57%，五年均值为 50%。当前干旱

迹象又有抬头，造成阶段美棉优良率环比连续两周大幅下滑，一定程度上有望对可能美棉弃耕率造成

扰动。据 CPC在 6月的最新观测结论，在 6-8月份发生拉尼娜现象的概率接近 40%，在 7-9月份发生

拉尼娜现象的概率已经超过 60%，在 8-10月份发生该现象的概率已经逼近 80%。据此，我们可以合理

推断，今年拉尼娜现象发生概率，尤其是在 8-9月发生的概率将会大幅增加。当拉尼娜现象发生时，

对于美棉弃耕率将会产生明显影响，后期美棉天气扰动或是为数不多的供应端炒作亮点。  

图 8 ICE 粮棉比价 图 9  美国德州干旱指数 
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数据来源：NOAA、国联期货农产品事业部 数据来源：NOAA、国联期货农产品事业部 

 

图 10 拉尼娜预测 

 

图 11 美棉优良率 

  

数据来源：NOAA、国联期货农产品事业部 数据来源：NOAA、国联期货农产品事业部 

 

图 12 美棉出口签约 图 13 美棉出口装运 

 
 

数据来源：NOAA、国联期货农产品事业部 数据来源：NOAA、国联期货农产品事业部 

 

                                 图 14  美国供需平衡表预估                  
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美棉供需 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 24/25预估

收获面积（百万英
亩）

11.61 8.27 10.27 7.89 9.35 10.2

单产（磅/英亩） 823 847 819 940 756 840

期初库存（万吨） 105.6 157.9 68.6 88.18 92.53 67.49

产量（万吨） 433.5 318.1 383.6 315 270.7 380

进口（万吨） 0 0 0.2 0.2 0.2 0.2

总供应量 539.3 476 452.4 403.23 370.53 447.49

国内消费（万吨） 46.8 52.3 55.5 44.63 41.36 48

出口（万吨） 338.1 356.4 321.1 277.95 263.4 315

总使用量 384.9 408.7 376.7 322.58 306.96 363

期末库存 157.9 68.6 88.18 92.53 63.1 84.49

库销比 41.02% 16.78% 23.41% 28.68% 20.56% 23.28%
 

数据来源：USDA 国联期货农产品事业部 

                                 

 图 15  美棉播种面积和弃耕率                 

时间
美棉种植面

积3月
6月实播
面积

6月较3月
变化

实际收获面
积

弃耕率

2009年 881 905 2.72% 753 17.00%

2010年 1051 1091 3.81% 1070 2.00%

2011年 1257 1373 9.23% 946 31.00%

2012年 1316 1264 -3.95% 937 26.00%

2013年 1003 1025 2.19% 754 26.00%
2014年 1110 1137 2.43% 935 18.00%

2015年 955 900 -5.76% 807 10.00%
2016年 956 1002 4.81% 951 5.00%

2017年 1223 1206 -1.39% 1021 15.00%
2018年 1347 1352 0.37% 1021 26.00%

2019年 1378 1372 -0.44% 1161 15.00%
2020年 1370 1219 -11.02% 827 29.00%

2021年 1204 1172 -2.66% 1027 20.00%
2022年 1223 1376 12.51% 789 43.00%

2023年 1126 1109 -1.51% 645 41.00%

2024年 1067 1167 9.37% 913 22%

平均值 1154 1166 1.30% 928 18%  
数据来源：USDA 国联期货农产品事业部 
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图 16 美国服装零售、批发库存和销售     图 17 美国服装零售、批发商库销比 

  

数据来源：Ifind、国联期货农产品事业部 数据来源：Ifind、国联期货农产品事业部 

美国总体库存周期正由被动去库向主动补库过渡，而从美国批发商、零售商服装库存情况看，今

年 2 季度前后有望由被动去库转向主动补库。截至 2024 年 4月，批发商库存连续 19个月去库至 290

亿美元以下，较 2022 年 9月最高峰 411亿美元下降 30.05%，而批发商销售额近 1年基本稳定在 130

亿美元上下，较疫情期问及疫情前略低 5%左右，库销比降至 2.23，创 2022年 1月以来最低水平。零

售商库存自 2023年 9月 600.5 亿美元历史次高水平持续去化，但去化偏慢，4 月份降至 590.26亿美

元(疫情前稳定在 534亿左右)，库销比维持较低水平，从目前的情况来看，批发商库存去化较为顺畅，

但零售端仍偏缓慢，较疫情前正常库存水平仍较高。批发端库存显著改善的机会或可期待今年 3-4

季度。下半年海外补库带来的刚性订单好转有望对国内外棉价形成一定提振。不过此轮补库周期我们

暂时定义为弱补库，美国在连续加息背景下强劲的主动补库条件包括流动性充裕、经济强劲复苏，未

来显然较难看到，疫情期间积累的超额储蓄正受到自然减量、持续通胀和高利率的侵蚀，家庭支出面

临弱化的风险。 

 

三、国内棉花供需 

1、旧作销售进度偏慢   

根据国家棉花市场监测系统数据显示，截至 2024 年 7月 5日，全国销售率为 85.3 %，销售速

度偏慢，未销售皮棉多数已经锁定基差。结合历史数据来看，目前棉花销售量虽有所上升但仍处于历
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年同期中等略偏低的位置。通过 5月底全国棉花商业库存可以看出，即使在 23/24 年度减产背景下，

今年 5月商业库存 377万吨，同比去年增加 8%。然而目前纺织下游淡季特征明显，纺企开工率出现

了持续走低迹象，加上纱厂原料库存处在中性偏高水平，那么这 377万吨的库存明显存在去化困难的

风险。通过近几年下半年月度棉花消费量情况来推算，平均每月全国消费量大致在 65万吨附近，那

么仅剩四个月的 23/24 年度的需求端只剩下 260万吨左右的数量可以消化，从而造成结转库存会在

120万吨左右。若市场存在进一步等待新棉上市后有更多选择的情况下，进一步观望等待新棉，那么

旧棉供需基本维持平衡或小幅宽松，但并不至于大幅宽松。 

 

图 18 新疆棉加工量     图 19 新疆棉销售进度 

  

数据来源：Ifind、国联期货农产品事业部 数据来源：Ifind、国联期货农产品事业部 

 

2、新作种植面积仅小幅下滑 单产预期较高 

国内来看，今年气候条件相比去年明显不同，新疆风调雨顺的天气给了棉花出苗期极其完美的

生长条件，因此即使在今年新疆棉种植面积下降 1.5%的预期下，产量预期仍未同比持平甚至增产。

通过当下市场主流的调研报告来判断，我们对新疆 24/25 年度新疆产量呈现稳定乐观态度，预计产量

同比变动不大。但是从天气模型的推测出发，近年拉尼娜影响下往往新疆水热条件确实均不错，但需

要警惕的则是强对流天气影响，近期新疆局部地区频繁发生的冰雹灾害，倘若在灾害面积有所增加，

或多或少会对局部棉田产生比较大的不利影响，也是容易造成预期偏差的关键因素。今年涨势较好情

况下，收获正常也能比往年偏早。 

3、棉花进口量偏高  纺企期待进口配额 
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今年以来，据海关统计数据，2024年 5月我国进口棉花约 26万吨，环比减少约 8万吨，同比增

长约 139.0%。2024 年 1-5月我国进口棉花约 165万吨，同比增长约 234.8%。2023/24 年度(2023年 9

月-2024 年 5月)我国进口棉花约 275万吨，同比增长约 159.4%。主因 2023年底我国新棉产量减少，

而同期订单抢跑造成市场对于原料需求增加的判断，故在当时大量进口棉花。但当下受需求疲软影响，

国内旧作供应基本无忧，港口库存居高不下。考虑到当前进口棉量较大，结合历年同期数据以及配额

数量来看预计有一部分进口棉进入国储库。去年 7月发放滑准税配额 75 万吨，今年目前为止仍未出

公布滑准税配额发放政策，由于近几年均有增发滑准税配额，所以今年有很大的可能性继续发放滑准

税配额。纱线方面，2024年 5月我国进口棉纱线约 12 万吨，环比持平，同比下降约 9.0%。2024年

1-5月我国进口棉纱线约 67万吨，同比增长约 23.3%。2023/24年度(2023.9-2024.5)我国进口棉纱

线约 132万吨，同比增长约 55.3%。国内纱线价格在今年 3月份之前都处于上涨趋势，这与年前订单

前置现象有关，给市场一种需求爆棚的错觉，部分厂家备货行为推动了纱线价格的攀升，进口纱数量

也在 3月份达到顶点。3月之后，旺季不旺成为现实，下游负反馈持续影响市场信心，纱线价格走弱。

目前因国内纱线价格下跌，进口纱并无明显价格优势，相较于印度 C32S与越南纱线，内纱性价比更

高。随着下游淡季深入，部分地区为促进走货降价销售。 

 

图 20 月度进口棉花量          图 21 月度进口棉纱量 

  

数据来源：Ifind、国联期货农产品事业部 数据来源：Ifind、国联期货农产品事业部 

 

4、内需疲软抑制终端需求 
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从“金三银四”订单来看，当下需求不足以支持国内市场进入主动补库行情，这也决定了现阶段

价格无法走强。海外出口市场在美国疆棉禁令以及提高关税的背景下依然呈现不断萎靡趋势，欧美纺

服市场中来自中国产品的比重收缩，虽然国内向一带一路国家出口占比有所上升，但短时间内代替欧

美国家成熟市场依然有较大差距。5月份的服装、鞋帽、针纺织品类零售额为 1148亿元，同比增加 

6.69%，1-5月累计零售额为 5856 亿元，同比增加 4.2%，考虑到目前棉纺企业在内很多工业企业都

面临“增产难增收”的困境，核心本质还是产能过剩，而需求不足，并且在弱需求背景下，企业大概

率继续维持亏损状态。据海关总署最新数据显示，2024 年 5 月我国纺织服装出口增加，我国纺织品

服装出口 261.3亿美元，同比上涨 3.2%；1-5月，我国纺织品服装累计出口额为 1159.7亿美元，同

比减少 1.9%。其中，纺织品（包括纺织纱线、织物及制品）出口额为 571.7亿美元，同比增加 0.6%； 

服装(包括服装及衣着附件)累计出口额为 588亿美元，同比下降 4%。出口单价下滑，但出口总量看

同比还是有一定增幅。 

 

图 19 国内服装零售同比     图 20  国内纺织服装出口量          

 

 

 

数据来源：Ifind、国联期货农产品事业部 数据来源：Ifind、国联期货农产品事业部 

 

5、23/24 年度库存偏中性 下游产成品库存累计 

国内进入 5月淡季后，下游走货困难，纺织企业对后市相对悲观多以观望或按需采购为主，纺企

纱线库存开始出现累库现象，下游纺织企业经营较为困难，对原料采购不积极。根据中国棉花信息网

数据来看，截至 5月底同期纺织企业棉花工业库存量为 89万吨，较上月减少 2万吨，较去年同期增
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加 29 万吨；纺织企业纱线库存为 27.53 天，环比增加 3.67 天，较去年同期增加 6.86 天；同期坯

布库存为 30.95天，环比增加 2.12天，较去年同期减少 7.46天。 

 

图 21 棉花商业库存       单位：万吨 图 22  棉花工业库存         单位：万吨 

  

数据来源：ifind、国联期货农产品事业部 数据来源：ifind、国联期货农产品事业部 

图 23 棉花产业链库存       单位：万吨 图 24  纺纱利润         单位：元/吨 

  

数据来源：ifind、国联期货农产品事业部 数据来源：ifind、国联期货农产品事业部 

 

四、行情展望与应对策略 
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下半年棉价定价的权重逐渐向新季逻辑倾斜，在北半球种植基本完成的情况下，24/25年全球供

需成为了接下来棉价运行的重点。而从 USDA开始公布对于新年度供需预测以来，美国与巴西的增产

无疑成了目前对于下一年度主流的判断，随之而来的便是后续宽松预期的不断深入。既然新年度供需

大基调为供强需弱，产业逻辑就将限制投机资金对棉花炒作热情。从当前棉花价格走势看，价格已对

宽松的基本面进行了比较充分的定价，但需留意在后期的供需边际调整中，依然有望向更糟糕的方向

演绎，比如当前全球的阶段供应端炒作难以形成持续性，整体产量仍有上调预期，而在对于消费的判

断上，USDA或过于乐观，强劲的主动补库条件包括流动性充裕、经济强劲复苏，但是未来我们很难

看到，疫情期间积累的超额储蓄正受到自然减量、持续通胀和高利率的侵蚀，家庭支出面临弱化的风

险，终端补库不及预期也有望使得 USDA后期继续下调新年度需求预期。 

而对于内盘郑棉，下半年中往年的重头戏抢收恐怕难以再现当年盛况，收购主体的部分退出叠加

去年的收购亏损，市场热情势必受到较大打压。终端来看国内纺服消费的缓慢复苏，尤其下半年市场

年度国内节假日较多，在一定程度上也会刺激终端消费行为。主动补库力度可能不算强，但刚需和季

节性补库力度仍在，在无新的重磅利空出现的前提下，棉价仍有一定的韧性。美棉种植成本或许在

65-70 美分/磅区间，外盘整体下跌空间或许已不大，算上到岸升贴水与滑准税，对应的国内进口价

格或许会在 13500-13800元/吨附近，并可能成为国内棉价的支撑。在供需无进一步利空冲击下，棉

花运行区间大概率将在 13500-15500之间运行。需留意的潜在风险主要是美国大选年特朗普当选概率

增加，其在经贸层面有望对中国施加更大利空，棉价或有望再度下破去更低位置寻求支撑。 
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