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新棉估产调整 郑棉下方空间有限

2025 年 10 月 26 日

主要结论

棉花：国内市场综合来看，随着采摘过半，南疆单产低于预期，新棉估产下

调，前期丰产预期消化较为充分，后期如果宏观方面不面临中美谈判失败加征

100%关税的情况，前低 13155 元/吨或成为阶段性低点。

国际市场综合来看，美国农业部数据暂时缺失，市场缺乏基本面上的指引。

交易重点落在中美谈判进展上。从美棉出口情况来看，中国采购已经降至冰点，

如果谈判获得阶段性结果，对于消费或有明显改善。

操作建议：郑棉偏多交易思路为主。

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。

独立性申明：
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一、行情回顾

10 月郑棉结束前期跌势，价格企稳回升。籽棉收购价格上涨，丰产预期有所调整，南疆棉花单产不及

预期。宏观方面，中美谈判前景乐观也有所提振。

10 月国际棉市低位震荡。因为政府停摆，美国农业部数据暂停，市场心态偏谨慎。前期贸易局势悲观

预期也打压价格，后期转为乐观后棉价企稳。

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、新棉上市过半 北疆棉品质受到天气影响

2025 年 10 月中旬，中国棉花协会棉农分会对新疆维吾尔自治区 811 个定点农户开展棉花采摘交售进

度调查。调查显示，当前南北疆机采工作已全面展开，得益于天气条件总体有利，棉农交售较为积极，今

年新疆新棉采摘交售进度均快于去年。截至 10 月 15 日，全疆棉花采摘进度 57.5%、交售进度 40.1%，分

别同比快 5.6 个、11.9 个百分点。采摘方面，北疆国庆前期遇降雨降温，采收短暂受阻，后期天气转好后

棉农加紧采摘；南疆光温条件适宜，利于棉花吐絮采收。交售方面，国庆假期前期籽棉含水量较高，加工

企业严控质量收购谨慎，叠加国际棉价回落，籽棉交售价格较节前下调；节后收购加工工作全面展开，籽

棉交售价格随皮棉价格逐步走稳。

收购过半，整体皮棉的成本也逐步清晰，北疆收购价格集中在 6.1 元/公斤左右，南疆集中在 6.2-6.3

元/公斤左右，折合至盘面价格，14000 元/吨上方面临较大套保压力。新棉质量来看，由于采收期降水，

北疆棉花颜色级受到一定影响，出现大量淡点污棉。另外，从目前的收购情况来看，新年度南疆籽棉衣分

情况也不理想，后期存在估产下调的可能。

图：全国棉花累计检验量（单位：万吨） 图：新疆籽棉收购价格（单位：元/斤）
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数据来源：中国棉花信息网 国信期货 数据来源：中国棉花信息网 国信期货

2、金九银十旺季迹象不显著 需求支撑有限

截至 10 月 17 日，纺织企业开工率为 48.3%，周环比上升 0.5 个百分点，8 月初为 47.2%。织造企业开

工率为 49.5%，周环比增加 0.2 个百分点，8 月初为 44.2%。总体来看，开工率上升幅度较小，尤其是纺织

企业，对于原料的支撑相对有限。本年度预售棉花的比例较高，其中一部分属于纺织企业的采购，这对于

棉花的需求有一定的透支作用。

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

下游成品库存略有回升，但总体库存水平可控。至 10 月 17 日，纺织企业棉纱库存为 27.5 天，较 10

月初的 26.9 天上升 0.6 天；织造企业的成品库存为 31.3 天，较 10 月初的 30.8 天下降 0.5 天。纺企以及

织企的成品库存均处于五年来中等水平。

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、仓单注册几乎未启动

截至目前除了山东菏泽库有两张地产棉仓单以及江苏银隆有十张仓单外，疆内外棉花交割库尚未出现

2025/26 年度新疆棉花仓单。

图：棉花发育距平图 图：全国降雨预报

数据来源：中央气象台 国信期货 数据来源：中央气象台 国信期货

三、国际市场分析

美国由于拨款计划再度未能通过投票，联邦政府“停摆”已经进入第三周，棉花产业相关数据持续缺

失，市场对于基本面的交易缺乏指引，整体交易的焦点落在中美谈判进展上。

1、最新谈判动态 ​

北京时间 10 月 18 日上午，中方牵头人何立峰与美方代表贝森特（财长）、格里尔（贸易代表）举行
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视频通话，这是继 9月马德里会谈后双方首次高层沟通。会谈核心围绕落实元首共识，就关税调整、供应

链安全等议题达成 "尽快举行新一轮线下磋商" 的共识，但未明确具体时间与地点。值得注意的是，此次

通话距美方 10 月 10 日威胁 "对所有中国输美商品加征 100%关税" 仅 8天，而威胁背景是中方 10 月 9日

出台的稀土相关物项出口管制措施。10 月 20 日中美双方同意尽快举行新一轮经贸磋商，美国财长计划本

周与中方会晤，市场期待关税政策进一步松动。 ​ 10 月 24-27 日中美双方赴马来西亚进行谈判。

2025 年中美关税博弈已历经多轮升级：4 月美方先后通过 3 项行政令，将对华关税从 20%逐步加码至

最高 125%，并取消 800 美元以下包裹豁免政策，导致中国纺服企业对美出口成本激增。5 月日内瓦会谈曾

达成阶段性成果：美方取消 91%的加征关税，暂停 24%的"对等关税"90 天，但窗口期结束后双方未延续政

策。 ​

2、对于市场的影响

短期来看，尽管谈判尚未取得实质性突破，但 "重启磋商" 的信号已引发棉市乐观预期。通过粗略测

算，若美方兑现 5 月承诺的 "暂停 24%关税" 并延长窗口期，中国纺织品服装对美出口成本将下降 20%左

右，棉花消费将对应增加，预计体量在 30 万吨左右。

但如果 11 月前双方未能达成共识，美方 100%关税威胁落地将对棉市造成冲击：首先，中国纺织品服

装对美出口或将继续下降，直接造成棉花需求的下降；其次，悲观情绪将对 ICE 期棉带来冲击，棉价或跌

至 60 美分/磅，外盘走低也会对国内棉市带来拖累。

四、结论及操作建议

国内市场综合来看，随着采摘过半，南疆单产低于预期，新棉估产下调，前期丰产预期消化较为充分，

后期如果宏观方面不面临中美谈判失败加征 100%关税的情况，前低 13155 元/吨或成为阶段性低点。

国际市场综合来看，美国农业部数据暂时缺失，市场缺乏基本面上的指引。交易重点落在中美谈判进

展上。从美棉出口情况来看，中国采购已经降至冰点，如果谈判获得阶段性结果，对于消费或有明显改善。

操作建议：郑棉偏多交易思路为主。
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重要免责声明

本研究报告由国信期货撰写，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发布及分发研究报告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且

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

表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务

的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具体

投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资

所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


