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郑棉开局不易 终局可期

2025 年 11 月 23 日

主要结论

国际市场小结：2025/26 年度全球棉花供应增加，美国单产大幅增加，各主

产国保持较高供应水平。消费方面预计勉强实现微幅增长，全球经济仍需面临下

行风险，支撑来自各国逆周期操作政策。贸易流方面，由于美国对各国经贸谈判

取得一定进展，利好美棉出口，巴西面临的竞争压力较大，印度棉花出口或有所

增加。宏观方面，美联储进入降息周期，对于全球棉花消费来说存在一定支撑。

但需要持续关注全球贸易政策变化，如果再度出现紧张，仍会导致棉价的短期下

行。总体来看，供需矛盾并不突出，2025/26 年度全球棉价预计宽幅震荡。

国内市场小结：2025/26 年度国产棉供应显著增加，新棉成本较上一年度变

化不大，相对往年来看，轧花厂套盘难度不大，成本支撑效应或在本年度后期显

现。纺织企业成品库存持续下降至相对健康水平，内销销售额同比增加，展现出

一定韧性，消费或在经济刺激政策下持稳，但行业整体盈利空间有限，能够接受

的上游成本增加较低。出口端 2026 年面临的局面或好于 2025 年，同时国内企业

正逐步开辟新的出口市场。总体来看，当前棉价处于偏低水平，在进口不大量增

加的情况下，若能稳住内需，叠加出口转好，棉价重心有望上移。
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一、行情回顾

ICE 期棉全年走势分为两个阶段。

第一阶段: 宽幅弱势震荡（年初至 9 月底）。上半年国际棉市震荡走低。2 月 28 日加征关税利空棉价，

疲弱的基本面叠加宏观利空，ICE 美棉主力合约跌至 66 美分/磅，此后修复性回升。4 月 4 日再度下挫，

因贸易紧张局势升级，跌至 60.8 美分/磅的低位。随后震荡回升，但受限于 70 美分/磅一线。整体维持弱

势震荡。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，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。

第二阶段：进一步走弱（10 月至年底）。国际市场在 10 月下旬至 11 月重回下跌通道，并不断创下新

低，宏观利空叠加供需基本面疲弱。市场当时对于中美关系的预期较为悲观，宏观方面承压明显，直到中

美谈判达成阶段性成果才转为乐观。基本面上美国棉花丰产得到确认，USDA 在 11 月的报告显示产量高于

预期且期末库存大幅增加。

郑棉期货全年走势分为四个阶段。

第一阶段：震荡后快速下挫（年初至 4月上旬）。年初，郑棉主力合约价格在 13330-13930 元/吨之间

运行。宏观利空打破这一平衡，美国特朗普政府公布对全球范围加征关税，且幅度远超市场预期，市场情

绪崩溃。郑棉价格大幅下挫，于 4 月 9 日跌至 12315 元/吨的阶段性低点。

第二阶段：超跌反弹（4 月中旬至 7月中旬）。在 4月初棉价快速大幅下跌后，郑棉开启修复式反弹。

中美开启贸易谈判，谈判结果超预期，市场情绪转乐观。国内本年度末棉花供应偏紧的预期也对盘面形成

支撑。郑棉价格自低位展开反弹，最高回升至 14375 元/吨。

第三阶段：震荡整理（7月中旬至 9月下旬）。郑棉呈现震荡格局，主力合约价格区间大致在 13500-14350

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，但国内商业库存处于低位但新棉

预售规模扩大。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。

第四阶段：再度走弱（9 月下旬至年底）。新年度大丰产的预期以及"金九银十"的消费旺季不及预期，

郑棉破位下行。9 月 30 日郑棉最低跌至 13155 元/吨。但随着新棉上市进程推进，南疆单产不及预期，新

疆估产下调。郑棉价格企稳回升。不过在供应压力下，郑棉期货价格上方空间也有限，整体在 13400-13650

元/吨的区间震荡。

图：美棉主力合约走势 图：郑棉主力合约走势
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数据来源：博易云 国信期货 数据来源：博易云 国信期货

二、国际市场分析

1、2025/26 年度全球供需略有转松

2025/26 年度全球供需情况整体变动幅度不大，略有转松。库存消费比为 63.9%，较 2024/25 年度上

升 1.3 个百分点。2025/26 年度全球棉花产量上升 30 万吨，全球消费量微幅上调 9 万吨。全球棉花期末库

存上升，较 2024/25 年度增加 39 万吨。

图：全球棉花平衡表（单位：万吨、%）

数据来源：USDA 国信期货

2、美棉单产上调 供需转松

美国农业部（USDA）在 11 月供需报告中称，美国 2025/26 年度棉花产量预估为 1412 万包，较 9 月报

告预估的 1322 万包上调 90 万包，环比增加 6.81%。消费量和进口量较 9 月报告持平。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。
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图：美棉供需平衡表（单位：十吨、万吨）

数据来源：USDA 国信期货

美棉单产大幅上调，超出市场预期。总体来看，上调单产的原因主要是天气方面配合。

美棉主产区飓风高发时间段为 8-10 月，2025 年该时间段热带风暴、飓风等灾害显著减少。亚拉巴马

州、佐治亚州、北卡罗来纳州、南卡罗来纳州等州棉花生长相对适宜，预计单产有一定幅度的提升。另外，

2025 年前期对于美棉主产区旱灾的影响预估偏悲观。截至 2025 年 11 月 11 日当周，约 47%的美国棉花产

区受到干旱影响，前一周为 44%。虽然旱情持续扩大，但自 9 月中旬美棉采收就已经展开，至 11 月中下旬

西南棉区、西部棉区已基本结束，旱情对 2025/26 年度棉花单产和总产的影响基本可以忽略。

2025 年 9 月至 11 月中旬，美国西南棉区与中南棉区的天气条件十分理想。这段时间降雨偏少，且

秋末出现回暖态势，为秋桃、盖顶桃的生长创造了有利环境。这一利好天气直接推动秋桃在棉花总产量中

的占比提升，超出了 USDA 此前的预测水平。从相关报告来看，USDA 11 月供需报告上调棉花产量预期，主

要还是依赖于西南棉区与西部棉区的良好生产表现。

良好的天气下不仅单产上调，预计棉花等级、品质指标也大概率好转。美棉新花长度、断裂比强度指

标处于五年均值偏上水平，颜色级、马克隆值稍差。

图：美棉季度可交割比例及变化（单位：%） 图：美棉优良率（单位：%）
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数据来源：TTEB 国信期货 数据来源：USDA 国信期货

美国农业部上调了美棉年度出口预期，预估 2025/26 年度美棉出口量为 37 万吨，较上一年度的 36.15

万吨上调 0.85 万吨。关税政策落地，对美国棉花消费利好，一方面终端纺织品服装订单修复，使得棉花

采购恢复，另一方面关税附加协议通常包括美国商品的采购目标，有利于棉花的出口。

图：美棉累计出口订单（单位：百万包） 图：美棉向各国累计出口签约及装运量（单位：万吨）

数据来源：USDA 国信期货 数据来源：TTEB 国信期货

3、巴西供应继续扩张 出口表现亮眼

美国农业部（USDA）11 月月度供需报告显示巴西棉总产量预期为 409 万吨，环比上调 11 万吨，上调

巴西出口 4 万吨至 316 万吨。

巴西国家商品供应公司(Conab)11 月份供需预报数据显示， 2025/26 年度巴西棉花种植面积预估为

213.71 万公顷，同比增加 2.4%，2024/25 年度为 208.61 万公顷。2025/26 年度巴西棉花单产预估为 1885

千克/公顷，同比减少 3.6%，2024125 年度为 1954 千克/公顷。2025/26 年度巴西棉花产量预估为 402.79

万吨，同比减少 1.2%，2024/25 年度为 407.69 万吨。2025/26 年度巴西出口量预估为 306 万吨，同比增加
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11.7 万吨。

美国农业部相对巴西国家商品供应公司来看，产量和出口量均略高，但总体差距不大，较此前年份有

明显改善。

根据巴西海关数据，2025 年 1-10 月巴西棉累计出口 219.3 万吨，表现亮眼。2025 年前三季度得益于

竞争对手的疲软与自身性价比优势，巴西棉花出口势头强劲。美国加征关税为巴西棉让出了市场空间，澳

大利亚棉花的销售季渐近尾声，巴西棉成功吸引了包括中国、越南、孟加拉等国买家的采购兴趣，使其销

售途径显著多元化。但随着釜山会晤及吉隆坡经贸磋商，中国与美国在关税、出口管制、海事航运等方面

达成了积极共识，印度与美国关税谈判也取得进展，后期美棉对于巴西棉出口的排挤或提升。对于 2025/26

年度巴西棉出口不宜过分乐观。

图：USDA 巴西棉花平衡表（单位：十吨、万吨） 图：CONAB 巴西棉花平衡表（单位：千吨）

数据来源：USDA 国信期货 数据来源：CONAB 国信期货

4、印度棉花供需转松 出口或有所增加

印度棉花协会（CAI）发布的 2025/26 年度首份产量预估显示，受上年度棉花进口量显著放量的影响，

2025/26 年度印度棉花期初库存预计攀升至 103 万吨左右，同比增幅约 55%，有望创下近五年同期新高。

基于11个棉花种植邦协会及行业相关方数据，本年度棉花产量预计为519万吨，较2024/25年度减少13 万

吨，下降 2.37%；而国内消费量预计从上年 534 万吨放缓至 510 万吨，降幅 4.46%，显著高于产量降幅。

进口量增加 7 万吨，国内需求减少 24 万吨，出口量减少 2 万吨，多重因素叠加导致期末库存增加 56 万

吨。

消费端收缩幅度大于供应端减量，使得国内棉花供应呈现充足格局。莫迪政府将原定从 2025 年 8 月

19 日-9 月 30 日的棉花进口关税豁免期延长至 2025 年 12 月 31 日，导致印度棉花进口大幅增长。供应充

足叠加进口大增，加工企业以及贸易商只能通过扩大出口来降压。中印关系持续回暖，2025 年 8 月底，印

度总理莫迪时隔 7年来华出席上合峰会。印度棉花出口至中国也存在政治环境的支持。

图：印度棉花供需平衡表（单位：万吨） 图：印度棉花供需平衡表（单位：十吨、万吨）
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印度棉花供需平衡表

2025/26 年度 2024/25 年度

项目 9月 10 月 10 月

期初库存 103 103 67

产量 519 519 531

进口 77 77 70

国内需求 510 510 534

出口 29 29 31

期末库存 159 159 103

数据来源：CAI 国信期货 数据来源：USDA 国信期货

5、全球经济面临下行风险 美国逆周期操作存在支撑

国际货币基金组织（IMF）发布最新《世界经济展望》报告指出，面对规则和政策的大幅波动，全球

经济在今年上半年实现了充满韧性和活力的开局，但随着韧性表现背后的支撑因素逐渐褪色，当前全球经

济正在显示出增速温和放缓的迹象，且这一趋势将长期保持。报告预计，2025 年全球经济增速为 3.2%，

2026 年增速为 3.1%。

美联储货币政策，总体处于宽松周期。同时，特朗普政府经贸政策扰动美国劳动力市场和物价水平，

致使美联储价格型和数量型货币政策工具将协同使用。2026 年，美联储仍然有降息空间，但是降息幅度或

受制于停止“缩表”的影响，进而降息节奏和幅度或放缓。更重要的是，特朗普政府经贸政策、美国劳动

力市场、美国物价水平以及美联储独立性等多个因素相互交织，也将左右美联储降息操作。考虑到美联储

独立性受到的挑战，2026 年大幅降息的潜在可能性仍在。综合来说，中性预计，2026 年美联储累计降息

幅度或为 50 个基点。

全球纺织供应链或再度重构：关税政策变化使得美国部分纺织服装产品进口来源地再度转向，尤其棉

类产品受到的影响可能大于化纤类。印度、孟加拉、越南等市场机会或再度转向中国。

三、国内市场分析

1、2025/26 年度供需情况转松

2025/26 年度国内供需情况来看，产量大幅增长，美国农业部对棉花产量的预估为 730 万吨，较上一

年度大幅增加 35.6 万吨。进口量维持低位，2025/26 年度预计为 118 万吨，同比增加 5.5 万吨。消费预估

小幅低于上一年度，同比下降 7 万吨。总需求方面，预计为 839 万吨。基础消费仍将稳定在 800-820 万吨，

但消费增长空间也将受到企业利润情况，贸易环境稳定性的一定制约。期末库存略有增加。整体供需情况

小幅转松。

图：国内棉花供需平衡表（单位：万吨）
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数据来源：USDA 国信期货

2、2025/26 年度棉花产量上升，新棉成本偏低

2025/26 年度棉花产量来看，美国农业部的预估为 730 万吨，但国内对于棉花总产量的预估更高，或

创历史新高，达到 742 万吨，较上年度增加 57 万吨。其中新疆总产量 711 万吨，继上年度 658 万吨创历

史高位之后再度刷新历史新高，内地总产量预计为 31 万吨。

新年度以来，丰产预期持续强化，对新疆产量的预期从 680 万吨附近提高到 700 万吨，最高阶段达到

750 万吨之上。但随着采摘推进，特别是南疆集中采摘开始后，单产下降的情况反馈强烈，产量预期下降

到 710 万吨附近。近期随着南疆采摘收尾单产下降情况逐渐确认，但由于面积增加，以及整体气象条件适

宜，大幅增产的格局不变。

新疆棉区面积显著扩张，面积增加主要源于三方面：①南疆喀什地区荒地植棉面积增量高于预期；②

和田地区、昌吉部分非主产棉区植棉面积大幅提升；③北疆作物改种棉花的面积增量超预期。

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。

2025/26 年度籽棉收购已经基本完成，新疆地区新棉成本固化。本年度籽棉收购价格低开后震荡走高。

全疆机采棉籽棉平均收购价格在 6-6.5 元/公斤之间，对应新棉成本基本处于 14000-14800 元/吨之间。相

对于上一年度皮棉成本变化不大。

图：全国及新疆棉花产量（单位：万吨） 图：籽棉收购价格（单位：元/公斤）
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3、2025/26 年度进口预期小幅增加 关税下调或有提振作用

由于中美贸易摩擦，我国对美纺织品服装出口从上半年抢出口到近期逐步趋弱，叠加滑准税配额量少

时间推迟等因素的影响，2024/25 年度我国棉花进口量出现大幅下降，总计进口 106 万吨，同比大幅减少

223 万吨。随着进口棉滑准税配额增发，8 月我国棉花进口量开始恢复，澳棉进口占比增长比较显著。

预计 2025/26 年度棉花进口量略有上升，为 120 万吨，较上年度略增 14 万吨。2025 年 10 月中美吉隆

坡磋商取得成果，我国对美棉进口加征关税已从 25%下降 10%至 15%，关税下降预计对 2025/26 年度美棉进

口有所促进。中美贸易关系转暖在政策上也会支持美棉的采购，11 月初的进博会上，中棉、中纺等多家国

企也签订了美棉或外棉采购合同。

2024/25 年度我国仅进口 105.3 万吨棉花，同比下降 67.5%，创 2016/17 年度以来新低。分国别来看，

巴西棉进口量为 46 万吨，同比降幅达到 65.1%。澳棉进口量为 28.3 万吨，同比降幅为 18.8%，下降较少。

美棉的进口量为 15.5 万吨，同比降幅达到 86%。而进口印度棉仅 0.25 万吨（仅占年度棉花进口量的 0.24%），

同比降幅达到 97.1%，远低于其他国家。不过根据海关统计数据，2025 年 9 月我国进口了 1549.33 吨印度

棉，环比增长 215.2%，同比大幅增长 1105.56%，进口量/进口占比重新回到当月我国棉花进口的第五位（占

比 1.62%），呈现比较明显的回升势头。2025/26 年度进口结构主要还是参考政策影响，其次是性价比。

图：国内棉花年度进口量（单位：吨） 图：国内棉花月度进口量（单位：吨）
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4、纺织产业链相对健康 纺织品行业景气指数上升

自 2025 年下半年以来，随着纺织企业经历亏损但月度用棉仍保持坚挺后，市场对于棉花的消费预期

较此前更为乐观。三季度棉花价格下挫，纺织利润有所好转。产业内新疆产能逐步稳定，内地企业转型进

一步提质增效，中美谈判取得阶段性成果，2026 年整体形势或好于 2025 年。

2025 年至 10 月底纯棉纱总库存小幅下降 0.1 万吨至 93.4 万吨水平。在 2025 年 2 月达到年度高点后，

2025 年纯棉纱总库存开始震荡下降，在 5 月份达到年内低点 92.9 万吨，随后小幅累积，金九银十消费旺

季有所下滑。从年度水平来看，当前的库存水平已经处于相对健康的水平，虽然需求依然偏弱，但没有库

存堰塞湖的风险。

2025 年前三季度纺织品服装内销延续温和增长态势。根据国家统计局数据，限额以上服装、鞋帽、针

纺织品类商品零售额接近 1.1 万亿元，同比增长 3.1%，增速较上年同期提高 2.9 个百分点。根据中国产业

用纺织品行业协会调研，2025 年前三季度我国产业用纺织品行业景气指数为 63.3，较上半年提升 8.7 个

点。

图：中国纯棉纱总库存（单位：万吨） 图：2021 年以来我国产业用纺织品行业景气指数
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5、关税下调 对美出口压力或减轻

2025 年我国纺织品服装出口面临的国际环境尤为复杂严峻。全球关税博弈加剧、纺织供应链重塑，行

业外贸形势压力较大。根据中国海关数据，2025 年前三季度我国纺织品服装出口总额为 2216.9 亿美元，

同比减少 0.3%，累计增速连续两个月呈现负增长态势。分品类来看，其中，前三季度我国纺织品出口额为

1064.8 亿美元，同比增长 2.1%，增幅较上半年扩大 0.3 个百分点；服装出口额为 1152.1 亿美元，同比减

少 2.5%，对比之下服装出口压力加大。服装出口快速下滑的主要原因还是关税提高的影响，2025 年 7 月

之前由于担忧加税，抢出口现象明显，除此之外前期已经达成的部分订单不得不执行，因此加征关税的实

际影响尚未完全体现，8月之后逐渐显现。除了我国纺织服装出口形势不佳之外，其他市场也有类似表现。

规避高额关税，市场形成了“中国—东南亚—美国”的转口贸易模式。2025 年 11 月开始，随着中美

有效税率差距的收窄（2025 年加征的关税降至 20%，已与越南等东南亚各国基本一致），这一间接路径的

成本优势将被抹去，预计中国纺织品服装对美直接出口将显著增加，订单将更多地回归“中国—美国”点

对点流动。整体的贸易流来看，东南亚纺织原料出口预计放缓，其相关的原料与中间品需求可能相应减弱，

我国纺织品服装出口或出现“纺织品出口减弱，服装出口增加”的局面。

图：中国纺织品与服装出口额（单位：亿美元） 图：2025 年主要地区纺织品服装出口同比
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四、结论及操作建议

国际市场小结：2025/26 年度全球棉花供应增加，美国单产大幅增加，各主产国保持较高供应水平。

消费方面预计勉强实现微幅增长，全球经济仍需面临下行风险，支撑来自各国逆周期操作政策。贸易流方

面，由于美国对各国经贸谈判取得一定进展，利好美棉出口，巴西面临的竞争压力较大，印度棉花出口或

有所增加。宏观方面，美联储进入降息周期，对于全球棉花消费来说存在一定支撑。但需要持续关注全球

贸易政策变化，如果再度出现紧张，仍会导致棉价的短期下行。总体来看，供需矛盾并不突出，2025/26

年度全球棉价预计宽幅震荡。

国内市场小结：2025/26 年度国产棉供应显著增加，新棉成本较上一年度变化不大，相对往年来看，

轧花厂套盘难度不大，成本支撑效应或在本年度后期显现。纺织企业成品库存持续下降至相对健康水平，

内销销售额同比增加，展现出一定韧性，消费或在经济刺激政策下持稳，但行业整体盈利空间有限，能够

接受的上游成本增加较低。出口端 2026 年面临的局面或好于 2025 年，同时国内企业正逐步开辟新的出口

市场。总体来看，当前棉价处于偏低水平，在进口不大量增加的情况下，若能稳住内需，叠加出口转好，

棉价重心有望上移。
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