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交易策略逻辑

宏观市场方面，美国政府结束停摆并于11月12日重启运作，此举显著提振了全球金融市场情绪，后续相关经济数据

的发布将为市场提供关键指引。中美贸易关系迎来暂时缓和，11月9日美国贸易代表办公室宣布暂停对华海事、物流及

造船业301调查相关措施，中方同步暂停对美船舶特别港务费等反制举措。美联储12月降息预期持续巩固，11月12日路

透调查显示，80%的受访经济学家预计美联储下月将再度下调关键利率25个基点，以对冲劳动力市场疲软压力，为经济

运行提供支撑。棉花市场方面，国际市场多空因素交织，但偏空预期占据主流。美国农业部恢复发布11月供需预测报告，

将本年度全球棉花产量上调52.3万吨至2614.5万吨，消费量上调1.1万吨至2588.3万吨，供过于求26.2万吨。印度棉花

协会预测，受降雨影响棉田范围约占印度棉花总产量的70%，近期印度企业加大外棉采购力度，约51万吨棉花将于12月

底（进口关税豁免期结束前）到港。巴西棉花出口提速，本年度巴西棉花质量提升、性价比优势突出，受到买家广泛关

注，巴西对外贸易秘书处数据显示，巴西棉10月出口量为29.4万吨，同比增长5%，11月首周出口量为15.5万吨。此外，

密歇根大学数据显示，美国11月消费者信心指数初值降至2022年6月以来最低的50.3，对纺织服装等终端消费产生负面

影响。 



国内市场呈现供强需弱态势，棉价预计承压运行。随着籽棉收购收官及皮棉加工上市，加之外棉到港量增加，

港口库存持续攀升，市场供应压力显著加大。据国家棉花市场监测系统数据，截至11月13日，全国新棉加工率达

56.0%，同比提升3.1个百分点；销售率为22.8%，同比大幅提高14.3个百分点；中国纤维质量监测中心数据显示，

截至11月12日，全国棉花累计检验量达272.6万吨，同比增长22.3%。纺织市场内强外弱特征明显，2025年10月，我

国纺织服装内销额达1471亿元，同比增幅扩大至6.3%；而出口额则为222.6亿美元，同比下降12.6%。后期，随着国

内纺织行业进入淡季，内销增长动力或逐步减弱；外销市场受圣诞节等订单收尾影响，未来两个月新增订单预计较

为有限。当前，国内新棉采收已近尾声，截至11月14日，棉花商业总库存达328.24万吨，环比大增43.46万吨，且

新疆新棉检验量同比增长22%，达334.8万吨。新年度仓单数量持续增加，给盘面带来库存压力，短期内供应宽松格

局难以改变。不过，轧花厂加工成本相对固化，且销售进度整体快于去年，套保压力或轻于往年，一定程度上能避

免棉价大幅下探。国外方面，11月报告已大幅上调美棉及全球棉花产量，其中美棉产量调增19.4万吨。虽目前美棉

收割率为71%，略慢于去年同期及五年均值，且11月下旬美国中南、西南主要棉区预计降水较多，不利于收割进程，

但这一因素对产量的实际影响有限，难以扭转全球供应宽松的大格局。预计棉价将延续13390-13650元/吨的区间，

短期维持弱势震荡态势。
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数据来源：文华财经，格林大华期货



截止至2025年09月23日当周，非商业多头为69,367张，空头为114,787张，净持仓为-

45,420 张，较上一周减少2,771张；从季节性角度分析，非商业净持仓较近五年相比维持在较

高水平。

数据来源：WIND，格林大华期货



2025/26年度全球棉花产量环比调增；消费环比调增；进出口贸易量环比均微增；由于期初库存调减，本年度期
末库存环比再度减少。2024/25年度供需预测中，全球棉花总产预期环比调增，消费预期调增，由于消费增幅大于产
量，2024/25年度期末库存再度下降。

USDA：本年度产量调增&消费调减 去库方向延续（2025.9）

数据来源：USDA



USDA：美国棉花供需平衡表-种植&收获面积微增 全美产量有限调增（2025.9）

据美国农业部（USDA）最新发布的9月份美棉供需预测报告，2025/26全美种植面积在5642.7万亩，环比调增
11.5万亩；收获面积在4472.9万亩，环比调增7.9万亩，弃耕率20.7%，环比基本未见明显调整。单产预期64.3公斤
/亩，环比微减；产量预期287.9万吨，环比调增0.2万吨。消费量预期37.0万吨，出口量预期261.3万吨，环比均未
见明显调整。基于以上，期末库存维持78.4万吨不变。



基本面分析

数据来源：USDA，格林大华期货

 据美国农业部统计，至9月28日全美棉花吐絮率67%，较去年同期落后4个百分点，较近五年均值落后2个百

分点。其中主产棉区得州吐絮率57%，较去年同期落后7个百分点，较近五年均值落后6个百分点，均处于近年同

期偏慢水平。

至同期，全美棉花采摘进度16%，较去年同期落后3个百分点，较近五年均值持平，处于近年同期中等水平。

其中主产棉区得州采摘进度26%，较去年同期落后4个百分点，较近五年平均进度持平，处于近年同期偏快水平。



近期，西南及中南棉区前期遭遇雷暴降水，一定程度上缓解了土壤干燥；随后天气恢复晴朗少雨，利好棉株生
长并有助于改善已吐絮棉花的颜色级，当地采摘提速。东南棉区则受冷空气过境影响，出现雷暴降水。

从棉区情况来看，全美约49%的植棉区受旱情困扰，较前一周增加8个百分点；其中得州约8%的植棉区受旱情
困扰，较前一周持平。

数据来源：USDA，格林大华期货



截止到2025年11月13日24点，2025棉花年度全国共有1030家棉花加工企业 按照棉花质量检验体制改革方案的要求加

工棉花并进行公证检验，检验数量12538018包，检验重量283.12万吨。

　　新疆监管类公证检验：980家加工企业，检验数量12425130包，检验重量280.59万吨。

数据来源：中国纤维质量检测中心



国内新棉种植面积增加

在总供应方面，期初库存保持稳定，维持在616万吨的水平；产量方面，根据本网最新调查结果显示，内地产量呈现微幅调增态势，而新疆地区产量则暂时保持不变，本

月全国产量数据稳定在742万吨；进口方面，10月底中美吉隆坡磋商取得积极成果，双方互降关税，其中美棉进口关税从此前26%大幅下降至11%，这一变化对后续扩大美棉进

口较为有利，不过具体实施情况仍需进一步跟踪观察，因此本月将年度进口量预期维持在120万吨，综合以上各项数据，年度总供应量稳定在1478万吨。在10月份传统旺季的后

半段，纺织企业产销表现较为平稳，当月用棉量环比略有减少，但同比则保持持平，自新年度以来，整体消费呈现出稳中略增的态势，与此同时，中美磋商结果明确，自11月10

日起，对美纺服出口关税下降10%，这一变化对于恢复我国纺织品的出口竞争力较为有利，目前，已有部分印度订单出现向中国转移的迹象，基于上述情况，将年度纺棉消费预

期上调6万吨至808万吨，其他消费方面，今年终端市场絮棉需求继续呈下降趋势，在消费两极化及人们更加追求舒适度的影响下，蚕丝、羽绒和聚酯纤维对棉花形成一定替代，

本月将其他消费下调3万吨至35万吨，出口方面则保持在2万吨不变，综合上述各项数据，总需求增加3万吨至845万吨。



美陆地棉签约环比减少超五成 装运增加超一成（至9.18）

据美国农业部（USDA），9.12-9.18日一周美国2025/26年度陆地棉净签约19527吨（含签约19731吨，取消

前期签约204吨），较前一周减少54%，较近四周平均减少54%。装运陆地棉31116吨，较前一周增加14%，较近

四周平均增加6%。净签约本年度皮马棉1928吨，较上周增加66%，较近四周平均显著增加。装运皮马棉1179吨，

较上周大幅增加，较近四周平均减少22%。未签约下年度陆地棉及皮马棉。

数据来源：USDA，格林大华期货



10月我国纺织品服装出口额环比大幅下降

海关总署最新数据显示，2025年10月，我国出口纺织品服装222.62亿美元，同比下降12.59%，环比下降
8.84%; 其中纺织品出口112.58亿美元，同比下降9.05%，环比下降5.92%；服装出口110.04亿美元，同比下降
15.93%，环比下降11.64%。 

2025年1-10月，我国出口纺织品服装2439.36亿美元，同比下降1.58%; 其中纺织品出口1177.35亿美元，同比
增加0.9%；服装出口1251.01亿美元，同比下降3.8%。 



市场反馈目前中低支纱也有走弱迹象，中小纺企库存略增，内地企业纺纱利润较窄或者处于微亏状态。下游织造

行业开机率下调，原料采购也有所收缩，贸易商补库进度一般，广佛市场库存仍然较为松动。部分纺企反馈当前产销

情况弱于去年同期，棉纱价格对郑棉价格较为敏感，上涨困难，跟跌可能更为迅速。当前各地区纱厂开机率基本平稳，

新疆大型纱厂在九成左右，河南大型企业平均在七成左右，江浙、山东、安徽沿江地区的大型纱厂平均开机在七成左

右。冀鲁及江浙C32S环纺在20300-21300元/吨左右(含税，下同)，C40S环纺报价在21000-23000元/吨之间，JC60S

环纺报价在29000-30000元/吨之间。广东佛山进口纱C10赛络19300-20300元/吨。

数据来源：中储棉信息中心，格林大
华期货



截止2025年10月，中国国内棉花商业库存为172.02万吨，环比增加69.85万吨。
从季节性来看，商业库存位于历史较低水平。

数据来源：WIND



风险提示

1、宏观环境的超预期变动
2、中美两国棉花主产地气候变化
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