
国信期货研究 Page 1

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

你

国信期货交易咨询业务资格：

证监许可【2012】116 号

分析师：侯雅婷

从业资格号：F3037058

投资咨询号：Z0013232

电话：021-55007766-305169

邮箱：15227@guosen.com.cn

6789

国信期货软商品月报

短期存在支撑 郑棉偏强运行

2025 年 5 月 25 日

主要结论

棉花：国内市场综合来看，棉价下方空间比较有限。供应方面国内商业库存

偏低，进口大幅收紧，总体供应压力不大。消费方面，纯棉纱市场整体交投尚可，

目前内地纺企即期现金流处于微亏状态，但新疆纺企仍有利润。成品库存略高，

但是纺企开机表现较为坚挺，库存有小幅去化库存的趋势。抢出口影响下，短期

外需仍有支撑。

国际市场综合来看，全球仍旧承压，美国农业部 5 月报告对于全球供应有所

上调。天气方面，前期旱情得到较大的缓解。美棉出口方面，新作销售不理想，

中国采购迟迟未启动。宏观方面由于美国总统政治不确定性较强，90 天后是否

会再度恶化仍有变数，美棉预计维持 64-70 美分/磅之间的震荡。

操作建议：郑棉短线交易为主。

棉花

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。
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一、行情回顾

5 月郑棉从低位回升后维持窄幅震荡。市场原本维持震荡走势，5 月 12 日在中美取得超预期谈判结果

后郑棉大幅走升，市场客观情绪蔓延，随后维持震荡，5 月 21 日郑棉主力合约最高至 13560 元/吨。

5 月国际棉市反弹后弱势走低。五一节日期间 ICE 期棉因美棉干旱以及对于后期宏观形势乐观预期大

幅反弹。但随后弱势下行，美棉主产区气温下降而降水增加，干旱情况进一步缓解。USDA 出口销售环比大

增，但装运表现平平，且新年度签约明显落后。

图：郑棉主力合约走势 图：美棉主力合约走势

数据来源：博易云 国信期货 数据来源：博易云 国信期货

二、国内市场分析

1、供应压力有限 商业库存偏低

4 月份棉花商业库存 415.26 万吨，同比减少 18.33 万吨。4 月份棉花工业库存 95.42 万吨，同比增加

4.79 万吨。

2025 年 4 月我国进口棉花约 6 万吨，环比减少约 1 万吨，同比下降约 82.2%。2025 年 1-4 月我国进口

棉花约 40 万吨，同比下降约 71.1%。2024/25 年度我国累计进口棉花约 88 万吨，同比下降约 64.7%。

商业库存偏低，叠加进口大幅收缩，整体供应压力比较有限，后期需要密切关注资金是否对商业库存

带来的短期流动性波动做文章。

图：国内棉花商业库存（单位：万吨） 图：棉花月度进口量（单位：万吨）
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数据来源：Wind 国信期货 数据来源：中国海关 国信期货

2、下游开工率持稳 成品库存累积

下游订单新增缓慢，纺织织造行业在传统淡季 5 月整体开工负荷持稳。截至 5 月 16 日，纺织企业开

工率为 54.2%，自 2 月 28 日以来，一直维持在 54.8%，5 月以来略有走低，整体消费较为疲弱。织造企业

开工率为 51.2%，较 4月底略微下调 0.4 个百分点，处于 5年最低水平。4月最高时织造企业开工为 52.5%。

图：纺织企业开工率（单位：%） 图：织造企业开工率（单位：%）

数据来源：TTEB 国信期货 数据来源：TTEB 国信期货

至 5月 16 日，纺织企业棉纱库存为 20.4 天，较前一周下降 0.1 天，同比增加 9 天；织造企业的成品

库存为 32.9 天，较前一周下降 0.3 天，同比增加 6.9 天。进入 5 月纺织企业以及织造企业成品库存累积

情况略有放缓，但是与历年同期相比，纺织企业的成品库存水平处于中等水平，而织造企业处于高位。

图：纺织企业成品库存（单位：天） 图：织造企业成品库存（单位：天）
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数据来源：TTEB 国信期货 数据来源：TTEB 国信期货

3、中美贸易谈判取得成果 短期提振出口

2025 年 1-4 月，纺织服装累计出口 904.7 亿美元，增长 1.1%，其中纺织品出口 458.5 亿美元，增长

3.8%，服装出口 446.2 亿美元，下降 1.5%。4 月，纺织服装出口 241.9 亿美元，增长 1.5%，环比增长 3.4%，

其中纺织品出口 125.8 亿美元，增长 3.4%，环比增长 4.4%，服装出口 116.1 亿美元，下降 0.5%，环比增

长 2.2%。

中美谈判取得较好的阶段性成果。美方暂停对华 24%关税（原 34%中的部分）90 天，保留 10%基础关

税；同时取消 4 月加征的 91%关税。中方同步暂停 24%反制关税，保留 10%并取消对等反制措施。美国对价

值低于 800 美元的中国包裹从价税率从 120%降至 54%，保留每件 100 美元从量关税。

预计短期抢出口对于整体纺织品服装出口有一定的提振作用。目前市场上部分前期订单已经恢复发运。

但由于运费上涨，利润有限，预计新订单难有爆发式增长。

图：纺织品服装出口额（单位：亿美元） 图：中美关税举措对比

数据来源：中国海关 国信期货 数据来源：国信期货
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三、国际市场分析

1、全球产销双弱 库存小幅上调

美国农业部 5 月份棉花供需报告发布，全球来看 2025/26 年度供应较 2024/25 年度增加 1.5%，主要是

由于上调了期初库存，虽然产量减少，但总量不及期初库存增加的量。全球消费量预期上涨至 1.1808 亿

包，涨幅约为 1.2%。消费增加地区有孟加拉、印度、土耳其和越南，共增加约 140 万包，中国地区消费大

约下滑 50 万包，还有其他一些地区小幅下滑。全球贸易量预期增加至 4483 万包，增幅为 5%，主要增加的

国家是美国和巴西，出口分别增加超过 100 万包。期末库存预期未变，维持 7838 万包。

图：全球棉花平衡表（单位：万吨、%） 图：全球棉花平衡表（单位：万吨、%）

数据来源：USDA 国信期货 数据来源：USDA 国信期货

2、旧作超卖 新花销售较差

截止 5 月 15 日当周，2024/25 美陆地棉周度签约 3.21 万吨，周增 16%，较四周平均水平增 41%，同比

降 30%；其中越南签约 1.4 万吨，土耳其签约 0.44 万吨；2025/26 年度美陆地棉累计签约 29.12 万吨，同

比下滑 22%；2024/25 美陆地棉周度装运 5.7 万吨，环比降 24%，较四周平均水平降 27%，同比增 23%，其

中越南装运 1.3 万吨，巴基斯坦装运 1.28 万吨。2024/25 美棉陆地棉和皮马棉总签售量 266.39 万吨，占

年度预测总出口量（242 万吨）的 110%；累计出口装运量 205.58 万吨，占年度总签约量的 77%。

旧作签约环比继续增长，超卖水平偏高，但新花销售持续偏差，新作与旧作签约的反差表明市场对供

给需求前景的不乐观。棉商静待 6、7 月传统新花签约期，90 天关税豁免预计到 7月初结束，政策后续尚

不明朗。皮马棉销售小幅回落，整体处于历史偏好水平。

图：美棉陆地棉向各国累计出口签约及装运量（单位：万吨）图：美棉累计出口数量（单位：万包）
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数据来源：TTEB 国信期货 数据来源：USDA 国信期货

四、结论及操作建议

国内市场综合来看，棉价下方空间比较有限。供应方面国内商业库存偏低，进口大幅收紧，总体供应

压力不大。消费方面，纯棉纱市场整体交投尚可，目前内地纺企即期现金流处于微亏状态，但新疆纺企仍

有利润。成品库存略高，但是纺企开机表现较为坚挺，库存有小幅去化库存的趋势。抢出口影响下，短期

外需仍有支撑。

国际市场综合来看，全球仍旧承压，美国农业部 5 月报告对于全球供应有所上调。天气方面，前期旱

情得到较大的缓解。美棉出口方面，新作销售不理想，中国采购迟迟未启动。宏观方面由于美国总统政治

不确定性较强，90 天后是否会再度恶化仍有变数，美棉预计维持 64-70 美分/磅之间的震荡。

操作建议：郑棉短线交易为主。
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不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原

意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客

观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代
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