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一、行情回顾：

国际方面，市场就美联储降息 50BP的解读和押注最终更偏多，大宗商品有所提振叠加市场就飓

风对于美棉新作产量的影响存有担忧，美棉自周一开始大幅上涨。此外，USDA近几次月度供需报告

对于全球产量持续调减，供需宽松的格局有所改善。

国内方面，本周郑棉偏强运行，周五更是大幅拉涨。上半周上涨主要系跟随美棉和商品整体氛围，

市场在交易美联储降息的影响以及对于国内降息特别国债等政策存有预期。后续拉涨或主要系陈棉流

通货源受限，部分棉企由于去年收购成本较高，当下价格暂无出货意愿，临近棉花年度末期，在部分

企业持货不卖的背景下对于棉价有所提振。
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二、国际方面：

1、USDA9月供需报告
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USDA9 月供需报告于 9 月 13 日凌晨公布，调减了 24/25 年度全球产量 26 万吨，主要系印度巴基

斯坦和美国分别调减 10.9 万吨、6.5 万吨和 12.9 万吨，虽然消费也调减了 10 万吨，但由于期初库存

和产量下调更多，最终期末库存环比调减 24 万吨。印度和巴基斯坦主要系超量降雨导致的产量下滑

预期，市场前期已有交易部分，此次对于两国的调整也相对符合预期，但是美棉在 8 月供需报告已经

下修 41 万吨的基础上进一步向下调整，超出市场预期，本次产量调整源于单产的修正，从 8 月 840/

英亩到 807/英亩，主要系美棉产区旱情延续且优良率不断下滑所致。此外，市场对于飓风“弗朗辛”

登陆造成的潜在减产也存有担忧。USDA9 月报告整体偏多，美棉在报告公布后先是小幅上涨，直到周

一开始大幅拉涨直至涨停。

2、美棉出口情况
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据 USDA 周度出口数据所示，截至 9 月 12 日当周美国 2024/25 年度陆地棉签约 2.42 万吨，较前

周下降 8%，同比增 1%；2024/25 年度陆地棉装运 2.95 万吨，较前四周平均水平下降 12%。2024/25 美

棉陆地棉和皮马棉总签售量 114 万吨，占年度预测总出口量（257 万吨）的 44%。累计出口装运量 21

万吨，占年度总签约量的 18%。本周签约延续环比转差，主要系中国签约量为 0，配额受限内外价差

收缩下进口意愿明显降低。

3、新花

截至 9 月 16 日当周，美棉优良率为 39%，周环比下降 1%，去年同期为 29%，当下处于历年中等偏

低水平，优良率已经连续两周下滑，其主要系旱情改善有限和飓风影响。根据 USDM 公布的美棉主产

区干旱报告，截止 9 月 16 日当周，D1（中度干旱）级别以上的地区比例下降 7%至 34%，旱情有所好

转。

三、国内供需情况

1、供给端

1.1 新花增幅存争议，收购预期仍悲观

陈棉方面，棉花作为季产年销的作物，年度末期库存为市场交易核心之一，虽然当下真实剩余

库存尚算充足，但由于部分棉企去年收购成本较高，若以当下现货价格出售亏损较大，出货意愿较弱，

从而导致当下实际流通货源出现阶段性紧缺的问题，部分手中有存货的贸易商反馈询价成交情况非常

火热，这或并非纯粹需求好转，而是市场上流通的好货相对紧缺，关注持货不售的棉企意向。

新花方面，年疆内棉花丰产已是共识，但具体产量仍存争议，上下限差值较大，各机构和调研

团队反馈其产量或在 580-650 万吨区间，需要进一步关注。收购预期方面，本周手摘絮棉受盘面影响

有所上涨，部分机采价格也有所跟涨，但整体体量较小，市场仍静待机采集中开秤价。
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1.2棉花商业库存

据钢联统计，截至 9月 13日，全国棉花商业库存为 173.29万吨，周环比去库 9.1万吨。

中国棉花信息网公布 8月棉花商业库存，据统计全国棉花商业库存为 214.68万吨，同比增加 51.6
万吨，较五年均值低 3%，库存整体处于均值水平，月环比去库 63.14 万吨，五年同期均值为 53.7万
吨，去库速度有所加速，8 月棉花消费季节性好转，新疆棉花商业库存为 102.7 万吨，五年均值为

115.3万吨，月环比去库 52.8万吨，去库速度位于近年中等水平。全国棉花工业库存为 84.9万吨，月

环比补库 4.2万吨，同比高出 6.1万吨。
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2、需求端

2.1 开机率和库存

现货方面，整体成交情况一般，但部分贸易商反馈本周棉花现货成交热度很好，其主要系棉花年

度末市场上流通性好货减少，虽然实际库存不低但部分棉企由于成本较高持货惜售；棉纱现货成交清

淡，部分厂家上调现货价格但成交不佳，即期利润走差；坯布现货成交情况延续走弱，下游货比三家，

订单多以小单为主，后续订单较为有限。开机率方面，纱厂负荷延续回升，布厂负荷延续小幅下降。

库存方面，纱厂和布厂本周皆原料库存去化，成品库存累库

四、总结和展望
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本周郑棉偏强运行，上半周上涨主要系跟随美棉和商品整体氛围，市场在交易美联储降息的影响

以及对于国内降息特别国债等政策存有预期。下半周拉涨或主要系陈棉流通货源受限，部分棉企由于

去年收购成本较高，当下价格暂无出货意愿，临近棉花年度末期，在部分企业持货不卖的背景下对于

棉价有所提振。新花收购价当下多为手摘，即便部分机采也水分较大体量有限，收购价随盘面有所上

行，但参考意义相对有限。需求方面，下游消费再度转弱，现货成交较为平淡，纱厂和布厂开机分化，

布厂开机逐步回落，企业库存方面原料库存去化，产品库存累库，企业信心较弱。短期，受宏观情绪

以及陈棉流通货源较少影响郑棉有所拉涨，但新年度丰产叠加轧花厂谨慎收购情绪以及下游消费不佳，

上方空间或较有限，存冲高回落风险。中长期，收购季尾声，消费市场定价权重回升，同时全球供需

宽松的格局随着印巴美三国产量不断下调有所改善，或偏强运行。
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