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供应宽松预期压制上行空间 棉价震荡

格局难破

摘要：

当前棉市受宏观政策博弈与产业基本面疲软的双重影响，短期内缺

乏单边驱动因素。市场焦点转向美联储政策动向及新棉生长季天气

变化，中长期走势需关注全球通胀路径与终端消费复苏节奏。

宏观扰动提振市场

在当前国际贸易格局下，中美第二阶段经贸磋商虽达成框架性协议，但关键关税议题仍存悬而未决之

处，这一阶段性成果已显著缓解了四、五月贸易争端高峰期的市场恐慌情绪。地缘政治风险成为新的价格

驱动因素——中东局势紧张推动布伦特原油价格突破75美元/桶关口，能源类大宗商品的领涨效应逐步向工

业金属、农产品等板块传导。值得注意的是，框架协议中"贸易休战"条款形成的政策缓冲期，叠加地缘冲突

引发的供给端收缩预期，共同构成了当前商品市场"宏观风险溢价"与"供给溢价"的双重支撑逻辑。
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对等关税缓冲期即将结束，贸易谈判进展胶着。据路透社报道美国政府已要求各国本周提交贸易谈判

的最佳方案，印度和美国正在推动达成临时关税协议，越南已发送文件展现达成协议的决心和善意，在对

等关税缓冲期即将结束之际，各国贸易谈判进展情况将持续牵动市场神经。

图 1 中国对美输华农产品关税税率 数据来源：公开资料格林大华期货整理

新季棉花进入生长期 下年度供给宽松仍为主基调

根据美国农业部6月份的月度供需报告中显示，2025/26年度全球棉花产量环比调减，处于近五年次高位

置；消费环比调减，仍处近五年最高水平；由于产量减幅大于消费，叠加期初供应减少，新年度期末库存

环比下降。其中全球棉花总产预期2547.2万吨，环比调减17.8万吨，减幅0.7%；全球消费量预期2563.8万吨

，环比调减7.0万吨，减幅0.3%；出口量975.1万吨，环比微减；全球期末库存1672.1万吨，环比减少34.4万

吨，减幅2.0%。

尽管报告中新年度棉花供需有所收紧对国际棉花市场具有一定支撑作用，但难改当前棉花供应充裕和

需求疲软态势。

目前正值北半球新棉生长期，截至2025年6月上旬，全美棉花播种进度达76%，同比落后3个百分点，较

近五年均值滞后4个百分点；得州播种进度72%，同比持平但较五年均值低2个百分点。现蕾率方面，全美为

12%（同比-1个百分点，五年均值持平），得州则达15%（同比-1个百分点但五年均值+1个百分点），表明

得州棉花发育略快于全美整体水平。气候条件上，全美6%植棉区受旱情影响（得州达16%），但近期持续

降雨天气有望缓解旱情。棉株优良率数据反映，全美整体优良率为49%（同比-7个百分点），而得州仅37%

（周环比-1个百分点），凸显得州受干旱影响更为显著。当前天气模式若持续，或将对后期棉花产量形成关
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键影响。

图 2美国干旱地图 数据来源：棉花信息网

当前新疆棉花生产形势呈现"整体向好、局部承压"的特征：主产区棉花长势普遍良好，但南疆和东疆持

续高温导致土壤墒情下降，特别是6月16-21日棉花现蕾开花关键期面临高温热害风险。农业部门已提示需加

强田间水肥管理以缓解不利影响。从全局看，气候因素对产量的潜在冲击有限，截至2025年6月9日，全棉

花进入集中现蕾阶段，现蕾率约96.2%，较上周增加9.3个百分点:平均蕾数6.4个，较上周增加约3.5个。整体

来看，全多數区域棉苗长势与去年同期持平或略好，随着气温升高，棉花生长进程加快。叠加新季植棉面

积预期扩大，市场供应宽松格局持续强化，这将成为郑棉期货价格上行的主要压制因素。

传统淡季延续 纺企采购谨慎但商业库存趋紧

春节以来，下游纺织企业持续维持高开机率，推动棉花商业库存进入去库周期。截至6月5日，全国皮

棉销售率达90.2%，累计销量突破600万吨，同比提升7.8个百分点，较近四年均值高出6.3个百分点。同期棉

花商业库存显著下降，从1月的574.67万吨缩减至5月末的345.87万吨，创近六年新低。

库存紧张引发市场对本年度末期供应的担忧，09合约皮棉现货基差随之走强。新疆阿克苏机采棉（双2

9级及以上，含杂≤2.3%）对应的2509合约疆内库基差报1050-1150元/吨，内地库基差更突破1500元/吨，

处于历史高位。然而，部分针对2601合约的新棉预售基差不足千元，高位基差的回落预期抑制了市场主动

做空09合约的积极性。

图 3中国棉花商业库存量 数据来源;WIND

在下游方面，6月中旬行业进入传统淡季，终端需求疲软导致织造环节开机率降至46%，坯布库存自4月

初29.2天快速累积至35.8天；虽然棉花价格走强，但成本传导不畅使得棉纱跟涨乏力，纱-棉价差持续收窄

，纺企棉纱库存由5月底19.7天攀升至23.3天。产业链负反馈效应显现，部分高库存纱厂已开始限产，纯棉

纱厂开机率出现边际下滑迹象，市场整体呈现"原料强、成品弱"的结构性矛盾。
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图 4 织造企业胚布库存天数 数据来源：钢联

随着"抢出口"订单红利消退，棉纺下游淡季特征进一步凸显。内需方面，纺织品消费回暖力度有限：2

025年5月服装鞋帽针纺织品类零售额1225亿元，虽实现同比4.0%、环比12.59%的增长，但1-5月累计6138亿

元的零售额同比增速仅3.3%，显著低于同期社会消费品零售总额5.0%的增速（5月单月社零总额41326亿元

，同比增长6.4%）。终端消费对产业链的支撑力度不足，加剧了当前"上游强、下游弱"的市场矛盾。

图 5 社会消费品与服装鞋帽零售额月度累计增幅 数据来源：棉花信息网

总结

当前宏观环境呈现多空交织态势：美联储6月议息会议虽面临5月通胀数据低于预期，但受中东局势升

级和关税政策带来的通胀风险制约，市场普遍预期将维持现有利率水平，重点关注会后政策指引；基本面

方面，尽管美国农业部小幅调降2025/26年度全球及美棉供需预期对市场形成支撑，但在全球棉花供应宽松

和终端需求疲软的双重压制下，ICE美棉期货延续平台震荡格局，难现趋势性行情。

国内纺织市场呈现"内需温和复苏、外需承压"的格局：5月家用纺织品价格同比上涨1.9%，核心CPI同

比涨幅扩大至0.6%，显示消费刺激政策初见成效；但中美关税互降仅带来有限订单回流，美国采购商仍持

续向东南亚分流订单，出口前景不容乐观。当前市场关注点回归基本面，新疆棉区进入现蕾高峰期，丰产

预期增强压制棉价上行空间；而下游淡季特征显著，端午节后纺织企业开机率稳中略降，印染织布环节普

遍低负荷运行，尽管棉花价格走强，但受制于终端需求疲软和库存高企，纱线价格跟涨乏力。值得注意的

是，市场对本年度末棉花供应趋紧的预期推动基差持续走强，但整体来看，纺织企业仍保持谨慎的原料采

购策略，淡季市场交投清淡。

操作建议：

期货：CF2509合约维持13200~13600区间震荡，保持日内交易

期权：可卖出CF2509-C-14500上方看涨期权或购入CF2601-P-平值期权

套利：关注CF2509&CF2601合约正套
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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，须注明出处为格林期货有限公司。
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