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一、行情回顾：

本周郑棉震荡偏弱，波动率有所上升，周四盘面快速下挫，但周五再度反弹。临近年前，棉花基

本面暂无明显变化，波动主要系特朗普上台后税收政策不确定性加剧，从加征 10%关税到阶梯式按年

度递增，当下仍无确切性方案，商品情绪受中美关系影响波折反复，郑棉随之一同波动，叠加年前提

保和节内不确定性较高，波动也有所加剧。
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二、国际方面：

1、USDA1月供需报告
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USDA1 月供需报告整体偏空，全球方面，24/25 年度产量上调 44.8 万吨，其中主要系中国产量上

调 39 万吨至 653 万吨，全球消费调增 2.2 万吨，期末库存调增 41.2 万吨。美国方面，产量上调 5 万

吨，出口下修 6.5 万吨，24/25 年度期末库存调增 8.7 万吨。截止 1 月 11 日，新疆已累计加工皮棉

621.87 万吨，各机构纷纷调增产量。报告整体偏空，全球调增产量此前市场上已经存有预期，不过此

次调整一步到位，期末累库压力加大对于国际棉价仍有压制，同时美棉产需进一步宽松叠加报告公布

前夕非农远超预期美元指数上涨多重因素累积下，美棉在报告公布后大幅下挫。
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2、美棉出口情况

据 USDA 周度出口数据所示，截至 1 月 16 日当周美国，2024/25 美陆地棉周度签约 7.91 万吨，周

环比增加 10%，较近四周平均增加 62%。2024/25 美陆地棉装运 5.05 万吨，较前一周减少 1%，较近四

周平均增加 32%。2024/25 美棉陆地棉和皮马棉总签售量 196.7 万吨，占年度预测总出口量 82%；累计

出口装运量 79 万吨。本周签约环比增加创下新高，持续关注巴西棉对于美棉出口的挤占。

三、国内供需情况

1、供给端

1.1 新花加工近 640万吨

据 BCO公布，截至 1月 22日，新疆皮棉累积加工 639.5万吨，较前五年同期均值高出 24.07%，

为历史同期最高加工量。随加工进入尾声，丰产格局已经兑现，盘面在反复交易变量后也较为充分的

计价了丰产预期。不过当下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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据钢联统计截至截至 1 月 24 日，全国棉花商业库存为 524.11 万吨，周环比去库 7万吨，库存拐

点显现，棉花库存进入去周期，后期需要关注新花去库情况。

中国棉花信息网公布 12 月棉花商业库存，据统计全国棉花商业库存为 568.51 万吨，同比增加

15.51 万吨，较五年均值高 10.9%，库存维持近年新高，随着新花加工如火如荼，全国棉花库存月环

比累库 101 万吨，五年同期均值为 87 万吨，累库速度依旧居高不下，和加工量互相印证；新疆棉花

商业库存为 469.45 万吨，五年均值为 430 万吨，月环比累库 82.76 万吨。全国棉花工业库存为 96.95
万吨，月环比补库 4.43万吨。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，且产量丰产背景下库

存维持近年新高水平，后期关注库存去化速度。

2、需求端

2.1 开机率和库存
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现货方面，临近年前花纱和坯布交投氛围均有所放缓，节日氛围浓厚。开机率方面，节前企业陆

续放假，负荷大幅回落。工业库存方面，纱厂花纱库存双去，布厂纱布库存双累。临近过年，节日氛

围浓厚下企业观望为主。

四、总结和展望

本周特朗普正式上台，关税政策悬而未定，信息变量较多下大宗情绪也有所反复，郑棉波动率有

所上升，周内先跌后涨，博弈加剧。基本面，供给侧截至 1月 22日，新疆皮棉累积加工 639.5万吨，
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供给充裕已经兑现，盘面计价充分，关注后续是否存有转圈棉导致的预期差。库存方面，截至 1月 24
日，全国棉花商业库存为 524.11万吨，周环比去库 7万吨，后续库存进入去库阶段，关注去化速度。

需求侧，临近过年，节日氛围浓厚下企业观望为主，花纱和坯布交投氛围均有所放缓，纱厂花纱库存

双去，布厂纱布库存双累。短期，企业和资金对于美国关税政策关注度较高，盘面或随宏观情绪而进

行波动，此外关注假期内美棉走势。中期，年后消费或值得期待，存有订单后置可能性，策略上待美

国税收政策明朗后逢低布局多单。
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