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杨帆待时，筑底启航 

【策略观点】 

核心观点：中性。新年度我国棉花产量依旧是同比大幅增加，此

外，除巴西印度产量预计有所调减之外，美国产量也是同比增加。当

前处于新棉集中上市期，国内棉花商业库存已经较高，大部分棉花已

经售卖完成，原料端套保盘的压力不算大。当前棉价最大的上行风险

依然集中于短期新增订单有限。下游织布企业订单多排单至 12 月上

旬，以小单、短单为主。当前市场可能重新处于“买预期、卖现实”

的交易中，若后续订单跟进不及预期，或季节性补库动力不足，棉价

继续上行的阻力将加大。 

全球棉花供需情况：中性。根据美国农业部发布的 11 月份全球

供需预测，2025/26 年度美国棉花产量、出口量和期末库存较 9 月份

增加，消费量和进口量没有变化。11 月，美国棉花产量调增近 90 万

包，至 1410万包。美国棉花出口量预计增加 20万包，至 1220万包。

受产量增加的影响，美国期末库存上调 20%，至 430 万包，库存消费

比为 30.9%。11 月，全球棉花产量、消费量、贸易量和期末库存较 9

月份增加。全球棉花产量调增 240 万包，全球棉花贸易量调增 30 万

包，消费量调增 5 万包。全球期初库存上调超过 40 万包，主要是几

个国家 2024/25年度的贸易量有调整。根据上述调整，全球棉花期初

库存增加约 280万包，至 7590万包。 

港口库存：偏空。截至 11 月 27 日，进口棉主要港口库存 38.03

万吨，周环比增加 1.28%，升至 4个半月高点。其中，山东地区青岛、

济南港口及周边仓 31.7 万吨，同比减少 22.87%，江苏地区张家港港

口及周边仓库进口棉库存约 3.42万吨，其他港口库存约 2.91万吨。 

下游产业链：偏多。近日贸易商采购增加，40s 以上高支纱走货

加快，纺企整体库存下降明显，新疆大型厂成品纱库存约 35天左右，

内地企业库存维持在 11-15天。 

商业库存：中性。下游纺企由于旺季结束后订单量减少，刚需补

货背景下皮棉出库量一般，全国商业库存继续呈现增加之势。 
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一、2025 年棉花期货市场行情回顾 

2025 年 1 月中旬，郑棉构筑成功了日线级别的小双底，郑棉 2505 合约 1 月下旬最高达

到了 13695元，基本已经实现了日线级别小双底的理论上涨目标位。 

2025年 2-3月，郑棉整体出现了宽幅震荡式上涨，而美棉表现更多为先涨后跌的过山车

走势。郑棉在上涨过程中出现了三次回调，每次回调幅度均较深，但每次回调的高点在抬升。 

2025年 4月份，郑棉主力合约在美国对华加征关税的冲击下，清明节后跳空低开大幅下

挫且反弹乏力，郑棉 2509 合约最低跌至了 12490 元/吨，触底之后呈现宽幅震荡的态势。 

2025年 5月份，中美经贸和谈，给内棉价格带来了大幅提振。郑棉主力 09合约在 12700

元的平台整理之后，大幅上冲 800多元至最高点 13560元/吨。 

2025年 6月份，整体的商品市场氛围在后半月出现了好转，且新疆棉花种植区域出现了

干热风天气，存在一定扰动，郑棉再次上冲创新高。 

2025 年 7 月份，郑棉走出了过山车的走势。7 月初，整体商品市场在反内卷热潮的带动

下，出现多个品种的大幅上涨，棉花也跟随上涨；此外，由于国内棉花市场商业库存持续下

降，港口棉花到港量不见起色，而下游需求端表现并没有那么差，导致短期内出现了供需错

配，基本面逻辑上也推动了棉价上涨。但是 7 月底，商品市场看涨氛围迅速降温，郑棉主力

09 合约上的多头出现连续多日的迅速减仓，导致盘面价格出现多日的大幅下挫。 

2025 年 8 月份，郑棉主力 01 合约出现震荡式上涨行情，五浪结构清晰。在上涨过程中

出现了多头的增仓，且出现了突破前高的现象，伴随着多头增仓放量。 

2025 年 9 月，郑棉主力 01 合约在走完上涨五浪结构之后，出现了同级别下跌二浪的回

调，下跌幅度较大，已经完全收回了 7月份的涨幅。 

2025年 10月至 11月，郑棉主力 01合约走出了比较清晰的波段反弹，目前来看，存在 B

浪反弹或者新一级别驱动上涨的两种可能。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



棉花期货年报 

 第 2 页 共 8 页 

图表 1 国内外棉花期现货价格 

 

 数据来源：Wind、国元期货 

二、全球棉花供需格局分析 

2.1 最新供需报告显示美棉产量大增且全球库存上升 

根据美国农业部发布的 11月份全球供需预测，2025/26年度美国棉花产量、出口量和期

末库存较 9月份增加，消费量和进口量没有变化。 

11 月，美国棉花产量调增近 90 万包，至 1410 万包，原因是大部分产棉州的单产增加，

导致全美平均单产上升 7%至 919磅/英亩。美国棉花出口量预计增加 20万包，至 1220万包。

受产量增加的影响，美国期末库存上调 20%，至 430万包，库存消费比为 30.9%。美国陆地棉

年度均价为 62美分，较 9月份预测下调 2美分。 

11月，全球棉花产量、消费量、贸易量和期末库存较 9月份增加。全球棉花产量调增 240

万包，其中中国调增 100 万包,美国调增 90万包，巴西调增 50万包。全球棉花贸易量调增 30

万包，消费量调增 5万包。全球期初库存上调超过 40万包，主要是几个国家 2024/25年度的

贸易量有调整。根据上述调整，全球棉花期初库存增加约 280万包，至 7590万包。 

2.2 巴西印度棉花产量预计调降 

巴西棉花产量预计调降：咨询公司 StoneX在一份声明中表示，预计巴西 2025/26年度棉

花作物产量将达到 369.5 万吨，低于上个月预估的 373.4 万吨。新的预估较巴西上一年度

415.4 万吨产量减少 11%。此次下修预估的主要原因是调降了主要产棉州巴伊亚州的棉花种植

面积预估。 

    印度棉花产量预计调降：USDA发布的 11月报告显示，2025/26年度印度棉花产量预测为

522.5 万吨，与 9月报告预测一致，与上年度产量持平；但是印度棉花协会(CAI)发布 2025/26
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年度棉花产量的首份预估显示，产量定为 518.5 万吨，低于 2024/25年度的 74万包，同比下

降 2.37%。 

2.3 美棉出口净销售增加升至 5周最高水平 

美国农业部继续发布因政府停摆延迟的报告，10 月 16 日止当周，墨西哥和土耳其加快

采购步伐，美棉出口净销售攀升至 20.25 万包，刷新 5 周最高水平。美国农业部(USDA)周五

公布的出口销售报告显示，10 月 16 日当周，美国当前市场年度棉花出口销售净增 17.57 万

包，较之前一周增加 11%，较前四周均值增加 17%。美国下一市场年度棉花出口销售净增 2.68

万包。当周，美国棉花出口装船为 15.96 万包，较之前一周增加 15%，较此前四周均值增加

16%。 

图表 2 美棉出口签约量 

 
数据来源：Wind、国元期货 

三、国内棉花供需格局分析 

3.1 中国 2025/26年度棉花产量 740.9万吨 

国家棉花市场监测系统于 10 月下旬至 11 月初在全国范围内展开 2025 年棉花产量调查，

样本涉及 14 个省(自治区)、46 个植棉县(市、团场)、1730 个定点植棉信息联系户。调查结

果显示，2025 年全国棉花平均单产 161.7 公斤/亩，同比增加 4.4%；按监测系统调査实播面

积 4580.3万亩测算，预计全国总产量 740.9万吨，同比增加 11.0%；其中新疆产量 704.7万

吨,同比增加 12.2%。 
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3.2 纺企纱线库存下降，刷新 4周低点 

近日贸易商采购增加，40s以上高支纱走货加快，纺企整体库存下降明显，新疆大型厂成

品纱库存约 35天左右，内地企业库存维持在 11-15天。据 Mysteel农产品数据监测，截至 11

月 27日，主要地区纺企纱线库存为 30天，周度下降 0.66%，刷新 4周低点。 

图表 3 纺纱厂纱线折存天数 

 
数据来源：Mysteel、国元期货 

3.3 进多出少，港口棉花库存升至 4个半月高点 

近期棉花出货量有限，澳棉和巴西棉到港入库量提速，港口基本进多出少，市场交易清

淡。据 Mysteel 调研显示，截至 11 月 27 日，进口棉主要港口库存 38.03 万吨，周环比增加

1.28%，升至 4 个半月高点。其中，山东地区青岛、济南港口及周边仓 31.7 万吨，同比减少

22.87%，江苏地区张家港港口及周边仓库进口棉库存约 3.42 万吨，其他港口库存约 2.91 万

吨。 
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图表 4 保税区棉花商业库存 

 

数据来源：Mysteel、国元期货 

3.4 内地棉花交售价格低于去年同期，长江流域下跌明显 

    11月上半月内地棉花交售进度偏慢，平均交售价格低于去年同期。中国棉花协会调查结

果显示，截至 11 月 15 日，内地棉花平均交售价格为 6.5 元/公斤，同比下跌 2.3%。黄河流

域平均交售价格为 7 元/公斤，同比上涨 1%，较 10 月下跌 1.3%。长江流域平均交售价格为

5.6 元/公斤，同比下跌 10.2%，较 10 月下跌 2.1%。甘肃棉区平均交售价格为 6.4 元/公斤，

与去年同期和 10月均价持平。 

3.5 棉农观望情绪较浓，内地交售略慢于去年同期 

    中国棉花协会调查结果显示，截止到 11月 15 日，内地棉花交售进度接近 4成，同比 5.1

个百分点，黄河流域棉花收购商较少、收益偏低等原因，部分棉农处于观望状态，交售进度

仅为 26.6%，同比慢 0.4 个百分点。长江流域受降水天气影响，棉花交售进度有所延后，交售

进度为 61.6%，同比慢 9.2 个百分点。甘肃棉区已完成新棉交售，进度与去年持平。 

3.6 棉花商业库存快速攀升，明显高于去年同期 

    随着疆内采摘陆续结束，轧花厂皮棉加工量将近过半，新疆库点增长明显，明显高于去

年同期水平。下游纺企由于旺季结束后订单量减少，刚需补货背景下皮棉出库量一般，全国

商业库存继续呈现增加之势。据 Mysteel调研显示，截至 2025年 11月 28 日，棉花商业总库

存 417.94万吨，环比上周增加 37.93万吨，增幅为 9.98%。其中，新疆地区商品棉 361.64万

吨，周环比增加 37.39 万吨，增幅为 11.53%。内地地区商品棉 18.27万吨，周环比增加 0.06

万吨，增幅为 0.33%。 
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图表 12 全国棉花商业库存 

 

数据来源：Mysteel、国元期货 

四、后市展望 

新年度我国棉花产量依旧是同比大幅增加，此外，除巴西印度产量预计有所调减之外，

美国产量也是同比增加。当前处于新棉集中上市期，国内棉花商业库存已经较高，大部分棉

花已经售卖完成，原料端套保盘的压力不算大。当前棉价最大的上行风险依然集中于短期新

增订单有限。下游织布企业订单多排单至 12月上旬，以小单、短单为主。当前市场可能重新

处于“买预期、卖现实”的交易中，若后续订单跟进不及预期，或季节性补库动力不足，棉

价继续上行的阻力将加大。 
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免责声明 

本报告非期货交易咨询业务项下服务，内容仅供参考，不构成任何投资建议且不代表国元期货立

场。请交易者务必独立进行投资决策，交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无

关，国元期货不对因使用本报告而造成的损失承担任何责任。国元期货不因接收人收到此报告而视其为

客户。 

本报告基于公开或调研资料，我们力求分析内容及观点的客观公正，但对于本报告所载内容及观点

的准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何保证。国元期货可发出其他与本报告所载资料不一致及

有不同结论的报告。 

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货，未经国元期货书面许可，任何单位或个人

都不得以任何方式复制、转载或引用本报告内容，违者将被追究法律责任。如引用、转载、刊发、链接

需要注明出处为国元期货。 
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