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一、行情回顾：

国内方面，本周郑棉震荡偏强运行，一方面在于盘面接近前低技术面存有一定支撑，另一方面在
于前一周需求端数据略有好转，坯布订单指数和工业库存结构环比向好叠加农产板块整体有所反弹，
郑棉止跌回升。

国际方面，美棉本周签约量延续回升对于棉价有所提振，但美联储降息节奏放缓预期下，对于整

体商品有所抑制，美棉整体震荡偏强运行。

二、国际方面：
1、USDA12 月供需报告
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USDA12 月供需报告整体中性偏空，全球方面 24/25 年度产量上调 26.32 万吨，主要来自印度，中

国产量本期未做调整，但随着加工进度过半，丰产格局进一步兑现，后期存有上调可能，全球消费上

调 12.41 万吨，主要系印度和巴基斯坦，全球期初库存下修 9.32 万吨，期末库存小幅调增 5.81 万吨。

美国方面，本期产量小幅上调 1.39 万吨，出口未作出调整，24/25 年度期末库存上调 2.18 万吨，报

告整体中性略空。

2、美棉出口情况
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据 USDA 周度出口数据所示，截至 12 月 19 日当周，2024/25 美陆地棉周度签约 6.32 万吨，周环

比增加 43%，同比下降 24%。2024/25 美棉陆地棉和皮马棉总签售量 175 万吨，占年度预测总出口量

（246 万吨）的 71%。本周出口签约环比增加，处于同期中性偏高水平。

三、国内供需情况
1、供给端
1.1 加工放缓，同比高位

12 月 25 日，国家统计局公布的全国棉花产量数据显示，2024 年全国棉花播种面积 4257.4 万亩，
比上年增加 75.2 万亩，增长 1.8%；单产 144.8 公斤/亩，比上年增加 10.4 公斤/亩，增长 7.8%；产量
616.4 万吨，比上年增加 54.6 万吨，增长 9.7%。当下丰产已成定局，但是各机构就增产幅度仍有分歧。
据 BCO 统计截至 12 月 29 日，新疆皮棉累积加工 581 万吨，较前五年同期均值高出 25.4%，基于加工
数据高企的背景下，市场对于新棉增量存有较高预期，盘面也在反复交易变量后充分计价了该预期，
此后即便部分机构继续上调产量（如 USDA），其作为单独信息源对于盘面的影响也较有限。不过不
排除转圈棉导致虚拟增量这一可能性下，后期对于产量和库存数据的跟踪仍具备一定必要性。

1.2 棉花商业库存
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随着新花加工进入后半段，库存累库速度略微放缓，据钢联统计截至 12 月 27 日，全国棉花商业
库存为 506.58 万吨，周环比累库 21.71 万吨。

中国棉花信息网公布 11 月棉花商业库存，据统计全国棉花商业库存为 467.36 万吨，同比增加
14.3 万吨，较五年均值高 3.15%，库存整体处于偏高水平，随着新花加工如火如荼，全国棉花库存月
环比累库 178.64 万吨，五年同期均值为 157 万吨，累库速度处于同期偏快水平；新疆棉花商业库存
为 386.69 万吨，五年均值为 351.23 万吨，月环比累库 168.8 万吨。全国棉花工业库存为 92.52 万吨，
月环比补库 10.26 万吨。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以及产能在技
改后有所增加，轧花厂加工迅速下库存快速增加，棉花整体库存累库较快。由于今年丰产背景下供需
偏宽松，后续需关注库存去化速度。

2、需求端

2.1 开机率和库存
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现货方面，棉花交投随价格企稳后有所转淡，纺企谨慎采购为主；棉纱交投氛围也较弱，成交环
比继续走淡；布厂年前订单尚可，年后不足，对于后市较为悲观，订单整体不及预期，本周再度回落。
开机率方面，纱厂负荷延续下滑，布厂开机环比持平。工业库存方面，本周纺企棉花库存去化，棉纱
库存延续累库，布厂前一周结构性好转的态势于本周并未延续，棉纱再度转为去库，而坯布转为累库。

四、总结和展望
供给侧方面，随着加工持续开展，截至 12 月 29 日新疆累积加工棉花 581 万吨，远高于往年同期

均值，较前五年均值增加 25%。在此基础上，市场对于产量的预期不断提开，各个机构都调增产量预
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期。12 月 25 日，国家统计局也发布 2024 年棉花产量公告，预计全国棉花总产量 616.4 万吨，较
2023 年增加 54.6 万吨，同比增长 9.7%。今年丰产格局已经毋庸置疑，但是就增产幅度而言各机构仍
有分歧，后期仍需持续关注产量和库存情况。需求方面，本周再度转弱，花纱现货交投皆有所走弱，
布厂年前订单尚可维持，年后订单有所不足，对于后市较为悲观。开机率方面，纱厂负荷延续下滑，
布厂开机环比持平。工业库存方面，本周纺企棉花库存去化，棉纱库存延续累库，布厂前一周结构性
好转的态势于本周并未延续，棉纱再度转为去库，而坯布转为累库。临近年前，季节性订单增量暂无
明显迹象，小型企业或于近期陆续开始放假，需求整体仍较弱。综合来说，短期当下新花丰产计价已
较完全，市场注意力转移至需求侧，而前一周需求好转似昙花一现，本周消费数据再度转弱，订单也
有所下滑，年前或较难出现明显好转，盘面弱稳运行为主。中期，年后消费或值得期待，存有订单后
置可能性，同时需要防范后点价砍单和特朗普政策调整等风险，盘面企稳或美国税收政策明朗后逢低
布局多单，持续跟踪下游需求订单情况和轧花厂心态。
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