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棉纺正在步入周期性变局

1、人口红利消退：从人口总量看，2022年全国人口首次负增长，当年减少85万人，2023年进一步扩大至减
少208万人。从自然增长率看，2022年为-0.6‰，2023年进一步降至-1.48‰。 在总量减少的情况下，有效需
求不足会越发明显，棉纺终端消费弱化是趋势。

GDP 平减指数和CPI

数据来源：USDA 国联期货农产品事业部
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棉纺正在步入周期性变局
2、同时传统的依靠房地产和债务驱动的粗犷经济增长动能进入尾声，经济转型阵痛期非必须消费品的纺织品服装首当其冲受
到负面应影响，是受打击最大的行业。

3、世界大国博弈有望加大：劳动密集型的中国棉纺产业受到牵连将是常态化。川普当选引发中国棉纺行业贸易战担忧，更何
况如果整体西方政治向右转对中国更不利。
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棉纺正在步入周期性变局

4、中国进入经济低速增长期叠加政治博弈加剧，衍生风险也不利于行业，未来中国进入老龄化、经济低速经济增长后，货
币宽松将是常态，叠加国外利率政策逐步正常化，叠加大国博弈政治博弈加剧，人民币汇率较大波动将是常态化。
规模企业供应链企业贸易环节蓄水池功能逐步弱化是历史趋势，中国棉纺金融供应链将逐步弱化，利用不合理的资金成本优
势进行贸易性融资不再适合或融于系统性防控金融系统风险背景。

5、因为中国棉纺上中下游产能均严重过剩，未来几年低利润和亏损将伴随着整个产业。出路？国内纯棉纱线向新疆转移是大
趋势，海外方向越南投产比较热门，主要考虑是成本及海外订单。纱线端考虑往下游整合至织布，去中间环节。

6、中国金融后宽松时代，宏观资金和游资宽松带来的棉花期货投机波动率加大常态化。
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全球：USDA预估全球继续累库

USDA全球棉花平衡表预估（12月）

数据来源：USDA 国联期货农产品事业部

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） 1716 1583 1543 1651.6 1614.7 11

产量（万吨） 2483 2494 2539 2459.9 2555.8 95.9

进口（万吨） 1060 940 820 958 919.9 -38.1

总供应量 5259 5017 4902 5069.5 5090.4 20.9

出口（万吨） 1057.6 932 797.9 971 920 19

消费（万吨） 2704 2520.3 2452.5 2489 2521 32

总消费 3761.6 3452.3 3250.4 3460 3441 103

期末库存（万吨） 1583 1543 1651.6 1614.7 1649.4 34.7

库存比 58.54% 61.22% 67.34% 64.87% 65.43% 0.55%



全球：新年度供需双增  预期仍是供大于需格局    
全球主要国家产量变化

数据来源：USDA 国联期货农产品事业部

全球主要国家消费变化

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 2473.5 -4.67%

2021/2022 581.3 381.5 529.07 130.6 127.4 235.58 2486 0.51%

2022/2023 669.5 315 572.62 84.9 126.28 255.17 2532.3 1.86%

2023/2024 595.5 262.7 553 152.4 108.9 317.2 2459.5 -2.87%

2024/2025 614 310.4 544.3 119.7 108.9 368 2555.8 3.92%

同比 3.11% 18.16% -1.57% -21.46% 0.00% 16.02% 3.92%

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 892.7 566 235 189.4 181.8 159 2711.4 18.67%

2021/2022 727.2 544.3 233 191.6 187.24 146 2520.3 -7.05%

2022/2023 820.8 533.4 189.42 167.6 163.29 140.4 2452.4 -2.69%

2023/2024 828.2 555.2 211.2 168.7 143.7 143.7 2489.2 1.50%

2024/2025 816.5 566.1 215.5 169.8 152.4 154.6 2521.1 1.28%

同比 -1.41% 1.96% 2.04% 0.65% 6.05% 7.59% 1.28%



全球：巴西供应大增带来的棉花全球定价格局的变化

数据来源：USDA 国联期货农产品事业部

巴西和美棉出口占比 巴西历年产量和出口占比 1、巴西产量易增难降

   2、巴西棉花的增产弥补了全球其他主产国棉

花的减产，导致全球产量稳定。则其他国家产量

的恢复将体现出利空：天气正常就是利空、棉粮

比价高了也是空，棉市受粮食作物价格影响加大

3、美国定价权削弱，需求端的定价权增强。

巴西收获相对早于美国，在销售时期上更具优势，

叠加中美关系摩擦不断，美国需求会受到较大影

响

4、市场的波动依赖于需求的弹性、外部灾害性

天气是否出现、外部宏观的变化，市场赚钱效应

减弱



全球：全球棉花需求仍有调降空间

数据来源：USDA 国联期货农产品事业部

IMF最新预测未来五年全球
经济增速将保持在约3%，
是IMF自1990年以来作出

的最低中期经济增速预测，
远低于过去二十年3.8%的
平均水平。
发达经济体增速22年
2.6%→23年1.5%→24年
1.4%）及其给棉花需求带
来的制约。
23/24年度全球棉花消费
USDA预期从最初6%一路
下调，24/25年度预期仍有
下调空间。



全球：新年度仍是供大于需预期

全球棉花库存和库销比 新年度全球棉花预计继续过剩

数据来源：USDA 国联期货农产品事业部
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预期供应：价虽跌但产量难降

全球棉花播种面积 棉粮比价

巴西：种植成本相对低，24年未亏损，24/25年度巴西种植面积预计继续增加，新年度年度继续增产的预期可能对24/25年
度美棉销售不利。
美国：从下年度棉花与大豆、玉米的比价关系看，比价处于10年均值下方附近，目前来看，棉花种植面积收缩的驱动还不
是很明显。

中国：今年新疆农户种植粮食以及青贮、茴香、辣椒等经济作物都不挣钱，唯一只有种植棉花因直补政策而能保底，预计
2025年新疆棉花种植面积易增难降。
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预期供应：天气暂时难有大的扰动

ENSO发展预估
美国冬季降雨展望

根据CPC对于2025年度enso气候展望报告显示，拉尼娜现象预计于2024年底出现，于2025年春季结束，并认为此次拉尼
娜现象表现微弱，持续时间也比其他历史事件短。

NOAA的季度气候2025年初，全美四大主要植棉区面临温度同比偏高、降水同比偏少的格局，这利于棉花种植意向。



美棉：产量在弱拉尼娜时期影响有限



美国： 美棉出口压力仍大

美棉装运量

数据来源：USDA 国联期货农产品事业部

23/24年度中国进口的大幅增加在很大程度上支撑了美棉出口需求。但中国在经过23/24年度大量的进口后，
24/25年度进口需求料明显下降（保税区高库存+配额可能减少，商业进口+政府进口弱化）。东南亚纺织企业
采购需求虽有提升，但毕竟体量远不及中国，叠加巴西创纪录产量下的出口供应竞争，24/25年度美棉出口压
力预计较大，四季度美新棉上市后季节性供应压力预计会体现得比较明显，ICE12月合约继续上行也会面临较
强套保压力。

美棉签约量



美国： 纺服终端库存数据

数据来源：IFIND 国联期货农产品事业部

美国批发商服装及面料库存连续24个月去库。  

批发商销售额近1年基本稳定在130亿美元上下，
较疫情期间及疫情前略低5%左右，库销比2.26

（疫情前2.1左右），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，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。从
美国服装批发商与零售商库存和消费的变动进
一步分析可以发现，虽然批发商的库消比呈现
下降趋势，零售商的库消比却在缓慢上行，这
表明弱补库现象仅发生在批发端，零售端仍面
临库存压力，库存矛盾是在内部之间的转移，
并未得到有效消化。



全球： 终端需求难有大起色

数据来源： 国联期货农产品事业部

美国工商信贷同比与制造业库存

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。美国纺服消费还有一部分力量来自消费信贷，
当下各种消费贷款的拖欠率显著提升，有些甚至达到 08 年金融危机水平。超过 50% 的银行已经开始收紧对企业的信贷，
这一收紧趋势有望减缓服装批发商对主动补库的动能  2、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。

资金来源也是核心动能

消费者信心指数

个人总收入上升→销售改善→加速去库存→主动增库存



海外：海外开机率仍处同期低点

数据来源： 国联期货农产品事业部



供应：自有地植棉成本不到2000元/亩，算租地成本在3000元/亩左右
项目 内容 费额 备注

犁地、旋地、耱地费 65

种子费 40 用种量2公斤／亩；价格15-25元／公斤，平均20元／公斤

播种费 30

肥料费 500 若保证亩产籽棉400公斤以上，肥料投入需550-650元／亩，平均600元／亩

地膜 50 亩均用地膜6公斤，地膜价格9元／公斤以下

滴灌带 70

滴灌附件及人工安装费 30

农药费 100

打药费 50 共喷施农药7次左右，每次6-8元／亩

中耕费 18 中耕至少3次，每次6元／亩

水费（机井抽水） 275

电费（机井抽水） 130

人工管理费 200

机采费 240

脱叶费 25 23-30元／亩，逐年下降

籽棉运输费 60

秸杆还田、残膜回收费 55

棉花打顶费 25 人工打顶45元／亩，化学打顶25元／亩

土地承包费 1000

成本合计 2963

亩均成本

（元）



供应：收购价折盘面

籽棉\棉籽 1.5 1.7 1.9 2.1 2.3 2.5 2.7 2.9 3.1 3.3 3.5

5 11743 11488 11233 10978 10722 10467 10212 9957 9701 9446 9191

5.2 12270 12014 11759 11504 11249 10993 10738 10483 10228 9972 9717

5.4 12796 12541 12286 12030 11775 11520 11264 11009 10754 10499 10243

5.6 13322 13067 12812 12557 12301 12046 11791 11536 11280 11025 10770

5.8 13849 13593 13338 13083 12828 12572 12317 12062 11807 11551 11296

6 14375 14120 13864 13609 13354 13099 12843 12588 12333 12078 11822

6.2 14901 14646 14391 14136 13880 13625 13370 13114 12859 12604 12349

6.4 15428 15172 14917 14662 14407 14151 13896 13641 13386 13130 12875

6.6 15954 15699 15443 15188 14933 14678 14422 14167 13912 13657 13401

6.8 16480 16225 15970 15714 15459 15204 14949 14693 14438 14183 13928

7 17007 16751 16496 16241 15986 15730 15475 15220 14964 14709 14454

7.2 17533 17278 17022 16767 16512 16257 16001 15746 15491 15236 14980

7.4 18059 17804 17549 17293 17038 16783 16528 16272 16017 15762 15507

7.6 18586 18330 18075 17820 17564 17309 17054 16799 16543 16288 16033

7.8 19112 18857 18601 18346 18091 17836 17580 17325 17070 16814 16559

8 19638 19383 19128 18872 18617 18362 18107 17851 17596 17341 17086

8.2 20164 19909 19654 19399 19143 18888 18633 18378 18122 17867 17612

8.4 20691 20436 20180 19925 19670 19414 19159 18904 18649 18393 18138

8.6 21217 20962 20707 20451 20196 19941 19686 19430 19175 18920 18664

8.8 21743 21488 21233 20978 20722 20467 20212 19957 19701 19446 19191

9 22270 22014 21759 21504 21249 20993 20738 20483 20228 19972 19717

籽棉折盘面（按38衣分，1000加工费，期现倒挂500）
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内外棉期现货价差
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中国：棉花累计进口同比大幅增长 保税区库存压力大   

数据来源： 国联期货农产品事业部

棉花月度进口
棉纱月度进口

棉花：23/24年度累计进口326万吨，同比增127%，增183万吨。其中可能有110-130万吨的量是国储的，商业进口的可能190-200万吨。7月31日公布了20万吨的滑准税进口配额，且全
部为加贸配额，据河南、山东等地纺企反馈2024年滑准税进口配额已于9月中旬开始陆续下达，这个量将计到24/25年度的供应中。
棉纱： 2023/24年度累计进口棉纱167万吨，同比增加24.63%。 国内港口保税区棉花库存高企，12月进口到港量仍大，库存居高难下。内地库存偏紧亟待配额通关，1-2月进口配额下发，
或将令25Q1进口清关流入量大增。保税棉通关就占了大部分的1%进口关税配额，若无新增配额，中国采购外棉需求预期不乐观，外棉压力大。
随着国内新棉集中上市供应，内外价差预计承压偏弱，但长期而言，考虑到国内产需缺口仍需要进口棉填补，未来可能还是需要给出配额内及滑准税配额的进口利润；美棉也需要争取
中国的商业进口，因此远期合约或存在内外反套机会。
按外盘预期运行区间下沿65美分左右、上沿75-80美分对应国内1%关税进口成本区间下沿13000左右，上沿14000-15000.附近。



中国：利润不佳 产业链降开机



中国：下游维持刚需补库  主动补库力度不足 

数据来源： 国联期货农产品事业部

棉纺产业链库存 纺织服装、服饰业:产成品存货



中国：下游开机中等偏弱水平

数据来源： 国联期货农产品事业部



中国：出口量增价跌，企业利润被压缩

数据来源： 国联期货农产品事业部

纺织品服装出口累计同比增速
纺织品服装零售额同比增速

外需出口方面以美元计，1~10月纺织品服装出口额为2478.8亿美元，同比增长0.88%，其中，纺织品出口1166.8亿
美元，同比增长4.1%；服装出口1311.9亿美元，同比下降0.7%。内需方面10月，服装、鞋帽针纺织品类零售额
1347亿元，同比增长8%。1-10月，服装、鞋帽针纺织品类累计零售额11571亿元，累计同比增长1.1%。



中国：贸易关税灰犀牛仍待发酵  加大市场波动风险

纺服出口占比

数据来源： 国联期货农产品事业部

品类

品类 出口地区 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年
2024年
1-9月

服装

东盟 5.7% 6.5% 6.4% 7.8% 8.0% 9.7% 9.8% 9.3%

欧盟27国+英国 23.0% 22.9% 22.4% 24.7% 23.1% 22.3% 19.7% 21.0%

一带一路 23.4% 24.1% 26.7% 29.0% 42.0%

美国 20.9% 22.3% 21.6% 21.3% 23.4% 21.8% 21.1% 22.7%

日本 10.1% 10.3% 10.1% 9.9% 8.5% 8.3% 8.0% 7.4%

纺织品

东盟 23.3% 23.5% 24.4% 18.5% 24.3% 26.5% 25.5% 26.7%

欧盟27国+英国 11.4% 11.3% 11.1% 20.6% 11.7% 10.1% 9.9% 10.1%

一带一路 38.5% 49.8% 53.8% 54.3% 66.7%

美国 11.2% 11.5% 10.4% 16.3% 11.5% 10.1% 10.0% 10.5%

日本 3.9% 3.9% 3.8% 5.1% 3.7% 3.6% 3.3% 2.9%

纺织服装

东盟 12.9% 13.8% 14.4% 13.4% 15.4% 17.4% 17.0% 17.4%

欧盟27国+英国 18.2% 17.9% 17.4% 22.5% 17.9% 16.7% 15.2% 15.9%

一带一路 31.3% 35.8% 39.1% 40.6% 40.7%

美国 16.9% 17.7% 16.6% 18.7% 18.0% 16.5% 16.0% 17.0%

日本 7.6% 7.5% 7.3% 7.4% 6.3% 6.2% 5.8% 5.3%

川普再上任后，大幅提高进口到美国的外国商品关税，对所有国
家的所有进口商品加征10%的普遍关税，并取消中国的最惠国待遇，
对来自中国的商品征收 60% 或更高的关税。

影响：
中国：在内需还未完全激发的情况下，美大幅加征进口关税将对
国内纺服出口带来较大冲击。
2018年关税战开启时，人民币6.2-6.3；现在人民币7.2-7.3.未来
对冲关税战的影响将更多依赖强财政刺激政策。

美国：美国消费者将面临更高的通胀压力，掣肘美联储降息节奏
及该国的其他经济政策。



中国：产需缺口弥补路劲需关注

数据来源： 国联期货农产品事业部

机构 中国棉花信息网 USDA

年度 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24
24/25

（11月）
19/20 20/21 21/22 22/23

23/24
（11月）

24/25
（11月）

期初库存（万吨） 543 524 545 564 569 681 724.3 721.6 736.6 743.9 726.2 808.2

产量（万吨） 575 633 583 679 601 653 585.8 637.9 581.3 669.5 595.5 614.0

消费（万吨） 750 869 735 815 814 813 740.3 901.4 740.8 820.8 838.3 827.4

产需缺口（万吨） -175 -236 -152 -136 -213 -160 -154.5 -263.5 -159.5 -151.3 -242.8 -213.4

进口（万吨） 160 274 174 143 326 200 155.4 278.6 169.4 135.7 326.1 196.0

出口（万吨） 4 0 3 2 1 2 3.4 0.2 2.6 2.0 1.3 1.6

期末库存（万吨） 524 562 564 569 681 719 721.6 736.6 743.9 726.2 808.2 789.1

库存消费比（%） 69.87% 64.67% 76.73% 69.82% 83.66% 88.44% 97.0% 81.7% 101.9% 88.3% 96.3% 95.2%

中国棉花信息网10月、11份分别将24/25年度中国估产连续上调16万吨、13万吨，至653万吨；USDA对中
国产量预估仍存在上修的可能、进口预估存在继续下修可能。
从流通领域看，增产将导致产需缺口缩小。接近90万吨的1%关税配额+20万吨的已公布滑准税配额合计110

万吨，还有数十万吨的差距。若中美关税战导致需求低于预期，这个差距可能进一步收窄。
政策面的不确定性令缺口填补方式难以预料：滑准税进口配额是否增发、国储（在经过23/24年度的大量轮
入外棉后调控能力较强）是否会抛储？不管怎样，在全球供应预期宽松的背景下，24/25年度国内供需理论
上应无需担忧。
但何时增发滑准税配额不确定、触发抛储可能需要价格达到一定的高度，未来政策面需关注。
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中国：政策提振效果阶段存疑  把握波段节奏机会

总结来看：

国内市场方面：
1、新疆新棉成本逐渐固化，套保盘限制郑棉上方空间。
2、下游纺织季节性走弱，特朗普上台令出口蒙阴，产业信心不足或影响季节性补库力度
3、国内财政刺激政策力度大，但短中期或难起到消费提张的效果

国际市场方面：
24/25年度美棉及全球棉花估产连续遭遇下调，美国和全球期末库存及库销比预估环比下降，但整体仍处于

偏宽松的格局中。北半球棉花进入收获期，生产供应端正逐步明朗，后续市场关注的重点将逐渐转向需求端。
而需求前景短中期或还难言乐观，尤其美棉出口压力预计较大，四季度美新棉上市后季节性供应压力预计会
体现得比较明显（目前盘面还没有完全体现），不过考虑到USDA已连续下调美棉和全球棉花的产量和库销
比，供需宽松的预期已比前期要轻，外盘预估运行区间上沿60-80美分/磅。

长期而言，特朗普减税等财政刺激政策、美降息周期叠加中国宽松刺激周期，中美货币财政共振宽松，虽然
阶段看不到确定性的利多驱动，但毕竟估值较低，不应低估需求面的弹性，全球纺织企业环节原料库存较低、
中国贸易商棉纱库存也低、且美国纺服还处于补库周期的背景下，若产业内外投机需求回升，隐性需求将大
幅增加需求弹性，上半年依然偏空，大跌后谨慎乐观。预计区间12500-15500.
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