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主要结论

棉花：国内市场综合来看，四季度新棉上市，从目前棉花生产情况来看，产

量预计达到 730 万吨以上，新棉全面上市之后，郑棉面临较大的套期保值压力。

消费方面来看，金九银十成色不足，但整体产业链运行情况略有好转，成品库存

逐步降低，虽然消费不能带来强劲的支撑，但是不至于拖累棉价。总体来看，下

方支撑参考进口棉价，上方压制参考轧花厂成本，运行区间参考 12500-15000 元

/吨之间。

国际市场综合来看，宏观影响对于棉市仍有较大不确定性，美联储年内仍有

降息可能，对于美棉价格或存在支撑。基本面上，四季度北半球棉花供应将逐步

加大，消费方面来看较为平稳，总体基本面矛盾不大。美棉运行区间参考 60-75

美分/磅。

操作建议：郑棉波段交易为主。

棉花

作者保证报告所采用的数据均来自合
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一、行情回顾

三季度郑棉呈现震荡偏弱后破位下跌走势，主力合约价格区间大致在 13450-14350 元/吨。7-8 月，

新疆棉花生长良好，市场对 2025/26 年度丰产预期强烈，叠加国内商业库存处于低位但新棉预售规模扩

大，郑棉维持震荡。8月下旬，中美关税暂缓期延长90天及美联储降息预期升温，推动郑棉短暂反弹至 14300

元/吨附近，但新棉增产预期压制上行空间。进入 9 月中下旬，新疆手摘棉采摘启动，市场对丰产共识进

一步强化，郑棉重心下移，最低跌至 13455 元/吨。创 8 月以来新低。

2025 年三季度 ICE 美棉呈现震荡偏弱走势，主力合约价格区间大致在 65.8-69.50 美分/磅。7-8 月，

巴西 2024/25 年度棉花出口创 283 万吨历史新高，印度免除进口关税刺激国内纺织业需求，全球供应宽

松预期主导市场。USDA 虽在 8 月报告中将美棉产量下调至 287.7 万吨，但市场质疑数据 “矫枉过正”，

美国主产棉区天气好转及弃收率下调预期压制反弹空间。8月中旬 ICE 主力合约一度跌至 65.88 美分/磅，

基金净多单持续减少，on-call 未点价买入订单创历史新高，显示需求疲软。进入 9 月，美联储降息 25 个

基点至 4.00%-4.25%，美元走弱提振商品市场。同时，美国主产棉区干旱面积扩大至 32%，优良率降至 47%

美棉反弹至 68 美分/磅附近，但巴西新棉上市及全球库存消费比仍处高位，限制上行空间。

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、丰产预期强烈 供应压力较大

各个机构的种植面积预估情况来看，普遍预测 2024/25 年度棉花种植面积出现增长，并且随着时间临

近新棉上市，对于棉花种植面积的预估也出现上调，这一趋势也验证了棉花相较于其他作物的种植竞争力

较高。以最新的国家棉花市场监测系统的实播面积来看，全国棉花面积整体增长：2025 年全国棉花实播面
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积为 4580.3 万亩（约合 305.4 万公顷），同比增加 6.3%。这一增长完全由新疆棉区的稳定扩张驱动，

且在一定程度上抵消了内地棉区的面积缩减。

2025 年新棉播种以来，全国棉区综合气象条件较为适宜，棉花长势总体好于上年，单产预测得以调升

的基础。良好的光温水条件尤其有利于新疆棉花的生长发育和品质提升。虽然新疆棉花在生长期面临极端

天气的威胁，如播种期北疆的低温、南疆的风沙，但影响有限。部分地区夏季高温天气导致顶桃少，早衰

现象增多，可能对单铃重产生影响，但夏季高温同时带来积温的上升，本年度积温是近五年最高水平，这

对于棉花的生长以及品质都带来明显的积极作用。综合来看，今年棉花整体生长速度较快，单产提升有良

好基础，预期今年单产同比显著增加，新疆籽棉亩产或达到 450 公斤/亩。

关于 2025/26 年度中国棉花产量的预估，不同机构的数据有所差异。 ​ 农业农村部在 2025 年 9 月的

预测则将产量调增至 636 万吨 ​ ；中国棉花信息网预测产量约为 742 万吨 ​ ；中国棉花协会预测产量约为

722 万吨；美国农业部（USDA）的预测相对保守，预计为 708 万吨。

综合面积和单产的分析，2025/26 年度中国棉花产量大概率出现较大幅度的增长。农业农村部 636 万

吨的产量预测和其他机构的预估存在较大差异，预计主要的原因或是未充分考虑到生长季的良好天气，对

单产预期的判断存在差异 ​ 。

我们对于新年度棉花的产量预估倾向于 730-770 万吨的区间。首先，棉花种植面积方面，南疆部分荒

地可能仍未计入，但后期采收棉花可能计入总产量。另外，由于棉花采收略有推迟，成熟度将更高，对于

单产或有进一步的提升，虽然幅度相对比较有限。

最终的实际产量仍高度依赖新棉集中采收上市期（9 月下旬至 10 月）的天气状况。但大丰产的格局不

会改变。

表：不同机构产量与面积预测概览

指标
USDA（9

月预测）

中国棉花信息

网（9 月预测）

农业农村部

（9 月预测）

中储棉信息中心

（实播面积）

中国棉花协会

产量预

测

3250 万

包 ( 约

708 万

吨)

742 万吨 636 万吨 -

721.6 万吨

种植面

积预测

300 万公

顷

4730.6 万 亩

（+7.6%）
-

4580.3 万 亩

(+6.3%)

4482.3 万 亩

（+1.8%）

单产预

测
- -

2211 公斤/公

顷
-

新疆面

积趋势
- - - +8.2%
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指标
USDA（9

月预测）

中国棉花信息

网（9 月预测）

农业农村部

（9 月预测）

中储棉信息中心

（实播面积）

中国棉花协会

​

内地面

积趋势

​
- - - -7.6%

2、籽棉收购价格

据中国棉花信息网的调研，截至 2025 年 9 月 22 日，全疆棉花平均吐絮率约 83.2%，环比增加 14.9 个

百分点。其中，南疆棉区吐絮率约 84.7%，环比增加 14.8 个百分点；北疆棉区吐絮率约 81.3%，环比增加

15 个百分点；东疆棉区吐絮率约 77.9%，环比增加 13.5 个百分点。近期，北疆部分棉区雨水偏多，9 月

20 日沙湾、乌苏等地突发冰雹，影响机采棉脱叶效果，对于亩产影响或有限。整体来看，南疆和北疆棉区

采摘时间较为接近，预计集中在十一期间。

机采棉籽棉收购价格来看，预计在 6.2-6.4 元/公斤。手摘棉籽棉收购已经开启，从历史经验来判断，

手摘棉籽棉收购价格通常高于机采棉籽棉收购价格 1 元/公斤，9 月以来手摘棉籽棉收购价格从 7.3 元/公

斤涨至 7.7 元/公斤，近期回落至 7.2 元/公斤左右。籽棉收购开始后，收购期预计一个月左右，皮棉的成

本将逐步固定。以当前预计的收购价格来看，郑棉期货 14000 元/吨上方面临较大的套保压力。

图：籽棉收购价格对应期货价格 图：历史籽棉收购价格（单位：元/斤）

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货

3、进口短期环比增长 中长期预计维持低位
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2025 年 8 月进口棉花 7万吨，环比增加 2万吨，增幅 40.0%；同比减少 8 万吨，减幅 51.6%。2025 年

1-8 月我国累计进口棉花 59 万吨，同比减少 72.6%。2024/25 年度(2024.9-2025.8)累计进口棉花 108 万吨，

同比减少 66.9%。

未来棉花进口整体呈短期环比缓升、同比低位；中长期低位震荡、小幅修复的趋势，年度进口量或维

持在 120-140 万吨左右，较 2024 年（261 万吨）的高增长水平明显回落，核心受国内产能增长、出口需

求承压、配额管控严格等因素制约。

图：棉花月度进口量（单位：万吨） 图：内外棉价差（单位：元/吨）

数据来源：中国海关 国信期货 数据来源：TTEB 国信期货

4、产业链运行情况略有好转

郑棉 9 月以来持续下跌对于纺企心态有所打压，棉纱价格出现 100-200 元/吨下调，实际成交价格的

重心也在逐渐下移。但是棉纱价格跌幅比棉花小，因此花纱价差走阔，纺企利润状况略有改善。

图：纱线价格（单位：元/吨） 图：纺企理论现金流（单位：元/吨）

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：TTEB 国信期货
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纺织企业开工率在金九旺季并未出现明显回升，织造企业开工率提升相对明显，这与企业利润情况有

一定关系，在原料价格持续坚挺的影响下，纺织企业利润情况较差。而纱线价格相对低迷，织造企业的生

存情况好于纺织企业。

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

自 8月以来，纺织企业和织造企业的成品库存开始走低，目前成品库存水平处于五年来中等水平。市

场运行情况虽然不好，但是市场暂时没有大幅抛货的压力。

图：纺织企业成品库存（单位：天） 图：织厂成品库存（单位：天）

数据来源：TTEB 国信期货 数据来源：TTEB 国信期货

三、国际市场分析

1、全球库存下降 供需情况略有转紧

美国农业部 9 月份棉花供需报告发布，2025/26 年度全球棉花市场核心指标呈现 “三增两降” 态势，
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即产量、消费量与贸易量均获调增，期初库存及期末库存则同步下修。全球棉花产量来看，预估规模调增

超 100 万包，此轮上调主要归因于中国、印度与澳大利亚三国的产量增长 —— 上述三国的增量已显著覆

盖土耳其、墨西哥及部分西非国家的产量降幅。全球棉花消费量预估调增近 85 万包：中国与越南的消费

量提升在一定程度上对冲了土耳其的消费量下滑，其余多个国家的消费量变动幅度则相对温和。全球棉花

贸易量预估调增略超 10 万包，这一变动主要由印度与澳大利亚贸易量的增长主导，该增长部分抵消了部

分西非国家贸易量的回落。2025/26 年度棉花期初库存较上月预估下修近 100 万包，此轮调整的核心诱因

在于 2024/25 年度中国棉花消费量被向上修正。受上述各项指标调整的综合影响，2025/26 年度全球棉花

期末库存下修近 80 万包，至 7310 万包，创下近四年以来的最低水平。

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、美联储降息落地 年内预计仍有降息空间

美联储降息 25 个基点，符合预期。美联储 2025 年内还有两次议息会议，利率决议发布时间分别是北

京时间 10 月 30 日和 12 月 11 日。本次议息会议的点阵图显示，多数美联储委员们预计，2025 年内还有 2

次合计 50 个基点的降息，联邦基金目标利率将下降至 3.5%-3.75%。

降息预期下，美元有走弱动力，年内后期如果降息预期升温，对于美棉有一定的提振作用。基本面整

体矛盾不大，宏观方面对于美棉的影响或较为明显。

图：美元指数走势（单位：万包） 图：美联储利率点阵图
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数据来源：博易云 国信期货 数据来源：美联储 国信期货

四、结论及操作建议

国内市场综合来看，四季度新棉上市，从目前棉花生产情况来看，产量预计达到 730 万吨以上，新棉

全面上市之后，郑棉面临较大的套期保值压力。消费方面来看，金九银十成色不足，但整体产业链运行情

况略有好转，成品库存逐步降低，虽然消费不能带来强劲的支撑，但是不至于拖累棉价。总体来看，下方

支撑参考进口棉价，上方压制参考轧花厂成本，运行区间参考 12500-15000 元/吨之间。

国际市场综合来看，宏观影响对于棉市仍有较大不确定性，美联储年内仍有降息可能，对于美棉价格

或存在支撑。基本面上，四季度北半球棉花供应将逐步加大，消费方面来看较为平稳，总体基本面矛盾不

大。美棉运行区间参考 60-75 美分/磅。

操作建议：郑棉波段交易为主。
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