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一、行情回顾：

国内方面，本周郑棉延续震荡运行，基本面上下两难格局仍在，棉价在区间内随大盘情绪有所波

动。宏观侧，在宏观小作文以及国新办国务院政策例行吹风会向好预期下大宗整体有所上涨，棉花跟

涨，但周五市场对于特朗普加征关税存有进一步担忧叠加国新办会议后市场对国内相关反制政策预期

有所减弱以及朝鲜方核战争一触即发的措辞等多方面动因，大宗商品和股市一起大幅下挫，郑棉跟随

回落。相较于其他板块和品种的波动而言，郑棉受限于自身基本面，波幅仍旧较小。

国际方面，本周 ICE 期棉有所反弹。周初 ICE 期棉 12 月合约触及 66 美分/磅 USDA 估测的 SAP 价

格，给予价格一定支撑。同时，本周美棉出口数据环比大增，买船增加背景下盘面有所上涨。

二、国际方面：

1、USDA11月供需报告
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USDA 于 11 月 8 日凌晨公布 11 月供需报告，全球方面 24/25 年度产量下调 10 万吨，主要来自巴

基斯坦和土库曼斯坦，全球消费下调 11.21 万吨，主要系土耳其和巴基斯坦，全球期初库存由于历年

产量有所下修而下调 13.26 万吨，因此即便消费调减多于供给，24/25 年度全球期末库存下修 12.5 万

吨至 1649.31 万吨。美国方面，本期产量小幅下调 0.22 万吨，出口下调 4.35 万吨，24/25 年度期末

库存上调 4.35 万吨，报告整体中性略空。
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2、美棉出口情况

据 USDA 周度出口数据所示，截至 11 月 14 日当周美国，2024/25 年度陆地棉签约 7.22 万吨，较

前周环增加 108%，较前四周均值增加 69.4%，其中越南签约 3.21 万吨，巴基斯坦签约 1.26 万吨，中

国签约小幅增加；2024/25 年度陆地棉装运 3.36 万吨，周环比增加 32%，同比增加 90%，较前四周平

均水平增 21%。2024/25 美棉陆地棉和皮马棉总签售量 149.2 万吨，占年度预测总出口量（246 万吨）

的 61%。累计出口装运量 44.6 万吨，占年度总签约量的 30%。出口签约环比大增，主要出口方向越南

和巴基斯坦。本周签约量大幅增加至往年较高水平，ICE 期棉有所反弹。

3、新花

截至 11 月 18 日当周，据 USDA 统计美棉收割进度为 77%，同比持平，环比增加 6%，处于历年偏

快的水平。

三、国内供需情况

1、供给端

1.1 采收末期，成本固化

据中国棉花网统计，截至 11 月 21日，全国新棉采摘进度为 98.8%，全国交售率为 96.8%，同比

提高 3.2%，以监测系统数据测算当下企业已经采购籽棉折皮棉超 600万吨。加工方面，据 BCO统计
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累积加工量已达 379.02万吨，超过往年同期均值，日加工量超过往年峰值，由于今年棉农和轧花厂就

收购价展开的博弈相对较小，基本上以盘面为锚去定价，收购开展较为顺利叠加本年轧花产能在技术

迭代下不减反增，新棉加工迅速。收购价格方面，现阶段已经进入末期，全疆均值成本略高于盘面，

14200 开始便逐步存有套保压力，但同样加工成本对于棉价下方也存有支撑，关注 13800 支撑力度，

就当下价格而言多数企业仍有亏损，这也是导致当下仓单偏少的原因之一。

1.2棉花商业库存
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随着新花加工速度加快，新花陆续上市，据钢联统计截至 11 月 22 日，全国棉花商业库存为

343.27万吨，周环比累库 51.88万吨。

中国棉花信息网公布 10 月棉花商业库存，据统计全国棉花商业库存为 288.72 万吨，同比增加

40.3万吨，较五年均值高 3.27%，库存整体处于中性偏高水平，月环比累库 119.86万吨，五年同期均

值为 96万吨，累库速度处于同期偏快水平，新疆棉花商业库存为 217.9万吨，五年均值为 199.6万吨，

月环比库 138 万吨。全国棉花工业库存为 82.26万吨，月环比补库 3.75万吨。随着新花大量上市，棉

花库存拐点已至，鉴于今年新花采摘顺利而且销售环节棉农与轧花厂的博弈较少，轧花厂加工迅速下

库存快速增加。

2、需求端

2.1 开机率和库存
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现货方面，本周棉花交投较为冷清，纺企随买随用为主，对于后市信心略有不足；棉纱交投氛围

较为清淡，外销好于内销，普梳好于精梳，价格小幅阴跌；坯布现货成交也较为疲软，传统淡季特征

明显，订单逐步减少，冬季订单基本下完，春夏询单有限，外销单未有明显改善，布厂走货放缓。开

机率方面，纱厂负荷维稳布厂负荷小幅下降。工业库存方面，纱厂和布厂维持原料去库产品累库的态

势。

四、总结和展望
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棉价本周依旧受基本面掣肘而区间震荡运行，随宏观方向略有波动。当下，供给侧新花采摘交售

已处末期，轧花厂加工成本基本固化，成本均值去除品质升贴水和基差仍小幅高于盘面，对下方有所

支撑但是同样在上方也会存有一定套保压力，关注后续仓单注册情况。随着企业持续加工，丰产进一

步兑现，各机构调增产量预估，但由于市场对产量计价次数较多且市场本身存有较高预期，再度交易

的幅度相对有限。需求侧，随着淡季来临，布厂冬季订单已经处于尾声，后续新接春夏订单较少，外

销抢出口预期也暂无看到实际举措，工业库存纱厂和布厂均在原料去库成品累库的节奏中，本周棉纺

产业链中各环节现货成交氛围继续走弱，企业信心略显不足。短期，基本面整体偏弱，但是成本支撑

逻辑尚在，下方空间有限，或延续区间震荡运行。中期，关注 12 月国家会议对于政策的规划和落实

以及棉纺产业需求季节性回暖情形，盘面届时或有所反弹。
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