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郑棉上行消化利多 关注消费反应

2025 年 12 月 28 日

主要结论

棉花：国内市场综合来看，短期基本面支撑有限，这一轮价格上涨市场交易

的核心是远期的潜在利好：对于国内棉花种植面积的减少。虽然官方文件并未宣

布，但是短期难以证伪，资金主动做多意愿强烈。但是在持续上涨中，远期利好

已经有所交易。上游棉花价格快速上涨后，原本表现平平的下游压力将陡然上升。

国际市场综合来看，美国农业部月度报告调整幅度有限，美棉出口总体偏弱，

但是随着中美棉花价差拉大，中国采购有所增加，对于美棉出口有一定提振。印

度国内因为棉花质量偏差，水分较高，市场存在对于高等级棉花短缺的担忧，棉

价有支撑。总体来看，国际棉价虽然缺乏上行动力，但是短期下方空间有限。

操作建议：郑棉偏空交易思路为主。

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
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一、行情回顾

12 月郑棉小幅震荡后开启上涨。市场主要交易新年度棉花种植面积大幅缩小的预期。资金持续流入，

郑棉不断走高，涨幅超过 1000 元/吨。

12 月国际棉市低位震荡。美联储降息的利好落地，美国农业部报告偏空，另外美棉出口延续疲弱态势，

美棉主力合约最低下探至 62.97 美分/磅。但低位引发空头回补，12 月初美棉出口数据大幅回升，美棉价

格有所反弹。

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、新年度供应收紧预期强烈

市场对于 2026 年新疆棉花种植面积调减、总产量下行的关注热度持续攀升。具体来看，市场盛传的

版本为2026年新疆棉花产业相关政策文件即将发布，预期的内容为：明确 2026/27年度新疆棉花目标价格

政策对应的种植面积调控目标约为3600万亩，较上一年度缩减500-700万亩，降幅超10%。与此同时，南疆

轮台、库车、阿瓦提及喀什部分棉区被明令禁止开展冬灌、春灌作业，进一步导致 2026 年南疆棉花种植

面积存在显著不确定性。由于正式文件并未通过官方途径宣布，后续还需持续关注并确认是否属实。

从更加实际的情况来看，2026年种植积极性确实受到一定打击。2025/26年度新疆棉花目标价格补贴

实际兑付水平或难达棉农预期，最终将传导至2026年棉花播种面积的减少。2025/26年度籽棉平均交售价

格与上年度基本持平，但本年度棉花产量同比大幅增长，且品质补贴申报规模进一步扩大——截至2025年

12月14日，全国2025/26年度皮棉累计公检量达537.36万吨，较上年度同期增加64.99万吨，同比增幅达

13.76%。受增产影响，棉农预计本年度实际获得的产量补贴与质量补贴合计金额大概率较上年度小幅回落，

部分耕地承包/租赁型棉花种植主体盈利状况不及预期，甚至出现亏损。

2、出口降幅收窄
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据海关总署最新发布的数据显示，2025 年 11 月我国纺织服装出口呈现降幅收窄态势，其中纺织品出

口实现同比增长，服装出口降幅较上月有所缓和。具体来看，以美元计价，11 月全国纺织服装出口总额达

238.7 亿美元，同比下降 5.1%，较 10 月 5.1%的同比降幅收窄 7个百分点；细分品类中，服装出口额为 115.9

亿美元，同比下降 10.9%，降幅较上月收窄 5 个百分点；纺织品出口额为 122.8 亿美元，在去年同期高基

数的背景下，实现 1%的同比增长。

2025年10月30日中美元首在韩国釜山会晤后达成共识，美方将此前对中国商品加征的20%关税自2025

年 11 月 10 日起降至 10%，同时双方同意将此前暂停的 24%"对等关税"期限从原定的 2025 年 11 月 10 日延

长至 2026 年 11 月 10 日。作为回应，中方自 2025 年 11 月 10 日 13 时 01 分起停止实施第二轮对美反制关

税 10%-15%，并相应调整其他反制措施。此外，美方还暂停实施 9 月 29 日公布的出口管制 50%穿透性规则

一年，中方则暂停稀土出口管制一年并承诺采购美国大豆。至此，美国对华总关税降至 20%，中国对美总

关税维持 10%，为双边经贸关系提供了长达一年的稳定期。市场对 12 月份及 2026 年一季度对美国、欧盟

等各市场棉制品出口订单持续看好。

图：纺织品服装出口额（单位：亿美元） 图：纺织品出口额（单位：亿美元）

数据来源：中国海关 国信期货 数据来源：中国海关 国信期货

3、短期下游逐渐走弱 需求支撑有限

截至 12 月 19 日，纺织企业开工率为 47.2%，周环比下降 0.4 个百分点，11 月下旬为 49.5%。织造企

业开工率为 48.7%，周环比下降 0.3 个百分点，11 月下旬初为 49.5%。总体来看，开工率均有回落，尤其

是纺织企业，对于原料的支撑相对有限。

图：纺织企业开工率（单位：%） 图：织造企业开工率（单位：%）
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数据来源：TTEB 国信期货 数据来源：TTEB 国信期货

下游成品库存有所回升，尤其是织造企业。至 12 月 19 日，纺织企业棉纱库存为 29 天，较 11 月下旬

的 28 天上升 1 天；织造企业的成品库存为 34.7 天，较 11 月下旬的 32.5 天上升 2.2 天。纺企以及织企的

成品库存均处于五年来偏高水平。

图：纺织企业成品库存（单位：天） 图：织造企业成品库存（单位：天）

数据来源：TTEB 国信期货 数据来源：TTEB 国信期货

4、政策积极 远期消费有一定支撑

12 月 8日，中共中央政治局召开会议，分析研究 2026 年经济工作。对于备受关注的财政政策，会议

明确“继续实施更加积极的财政政策”。这一政策基调与今年保持一致。

中央首次提出 2025 年实施更加积极的财政政策，当年财政赤字率从 2024 年的 3%大幅提高至 4%历史

高位，并增加了特别国债和地方政府专项债券发行规模，使得 2025 年新增政府债务总额近 12 万亿元，比

2024 年增加近 3 万亿元。此举也使得今年财政支出规模进一步扩大，推动了今年经济平稳运行。
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积极财政政策也就是扩张性财政政策，即在经济增长乏力时，通过增加支出、扩大赤字、发行政府债

券、增加转移支付等手段，刺激总需求，促进经济复苏和增长的宏观调控政策。中国自 2008 年国际金融

危机之后一直采取积极财政政策，但力度有所不同，而“更加积极”的表述，就体现在政策力度更大。

内销情况来看，仍具有一定韧性。2025 年 11 月服装鞋帽、针纺织品零售额为 1542 亿元，同比增加

3.5%；1-11 月服装鞋帽、针纺织品累计零售额为 13597 亿元，同比增加 3.5%。在积极的政策支持下，2026

年消费或存在一定支撑。

图：纺织服装零售额（单位：亿元） 图：服装鞋帽、针纺织品零售额（单位：亿元）

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货

三、国际市场分析

1、调整幅度有限 全球库存略有增加

美国农业部 12 月份棉花供需报告发布，与 11 月的预估数据相比，整体变化幅度不大。美国农业部下

调了全球棉花产量、消费量及贸易量，小幅上调了全球期末库存。具体来看，全球棉花总产量减少近 30

万包，法郎区非洲国家种植面积缩减导致产量下降，不过美国农业部调增美国棉花产量，抵消了一部分降

幅。全球棉花消费量同步减少近 30 万包，主要调减的国家有巴西、美国及部分中美洲国家。全球棉花贸

易量收缩，下调超过 25 万包。综合来看，全球期末库存小幅增加 4 万余包。

图：全球棉花平衡表（单位：万吨、%） 图：全球棉花平衡表（单位：万吨、%）
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数据来源：USDA 国信期货 数据来源：USDA 国信期货

2、美棉出口总体弱势 12 月初转强

2025/26 年度美棉陆地棉和皮马棉总签售量 44.47 万吨，占年度预测总出口量（261 万吨）的 55%；累

计出口装运量 60.51 万吨，占年度总签约量的 42%。

11 月以来，美棉出口维持弱势，但在 12 月初出现明显走强的迹象。12 月 11 日止当周，美国当前市

场年度棉花出口销售净增 30.47 万包，较之前一周增加 99%，较前四周均值增加 95%。出口增加主要来自

中国采购的增长，中美棉花价差拉大，中国的采购或持续，支撑美棉出口。

图：美国棉花累计出口（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

四、结论及操作建议

国内市场综合来看，短期基本面支撑有限，这一轮价格上涨市场交易的核心是远期的潜在利好：对于

国内棉花种植面积的减少。虽然官方文件并未宣布，但是短期难以证伪，资金主动做多意愿强烈。但是在
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持续上涨中，远期利好已经有所交易。上游棉花价格快速上涨后，原本表现平平的下游压力将陡然上升。

国际市场综合来看，美国农业部月度报告调整幅度有限，美棉出口总体偏弱，但是随着中美棉花价差

拉大，中国采购有所增加，对于美棉出口有一定提振。印度国内因为棉花质量偏差，水分较高，市场存在

对于高等级棉花短缺的担忧，棉价有支撑。总体来看，国际棉价虽然缺乏上行动力，但是短期下方空间有

限。

操作建议：郑棉偏空交易思路为主。
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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。


