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一、行情回顾：

本周郑棉震荡偏强运行。宏观方面，美国此前宣布，自当地时间 2 月 4日起暂停接收从中国内地

和中国香港寄出的包裹，全面取消原 800美元以下免税的政策，盘面因此有所下挫。但上周末特朗普

签署行政令，恢复了针对中国小包裹的“最低限度”免税门槛，政策再度反转对于棉价有所提振。产

业方面，供给侧变量暂时告一段落，需求侧节后下游企业陆续复工，布厂订单略有好转，市场对于节

后产业补库存有一定期待。
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二、国际方面：

1、USDA2月供需报告
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USDA2 月供需报告整体呈中性。全球方面，24/25 年度产量上调 22.1 万吨至 2622.8 万吨，其中

主要系中国产量继续上调 21.8 万吨至 675 万吨，全球消费调增 1.2 万吨，期末库存调增 11 万吨。美

国方面，产量和出口本期均未作出调整，24/25 年度消费小幅下修，期末库存对应调增 2.2 万吨。由

于 1 月供需报告中 USDA 对于中国产量预期已经向国内各机构靠拢却还未达到一致水平，本期继续调

增也相对符合预期，美棉调整较小下，报告整体呈中性。

2、美棉出口情况

据 USDA 周度出口数据所示，截至 2 月 6 日当周美国，2024/25 美陆地棉周度签约 5.55 万吨，周

环比增加 30%，较近四周平均降低 14%。2024/25 美陆地棉装运 5.92 万吨，周环比增加 18%，较近四

周平均增加 27%。2024/25 美棉陆地棉和皮马棉总签售量 213.3 万吨，占年度预测总出口量 89%；累计

出口装运量 94.1 万吨。本周签约有所反弹，主要系孟加拉签约有所增长。
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三、国内供需情况

1、供给端

1.1 新花加工进入尾声，数据不再公开

BCO官网上新花加工数据停留在 639.5万吨，后续加工数据未再公布，当下丰产格局已经兑现，

盘面在反复交易变量后也较为充分的计价了丰产预期。随着加工进入尾声，棉花累库周期已过，开始

进入去库周期，当下不排除转圈棉导致虚拟增量这一可能性下，后期对于库存数据的跟踪仍具备一定

必要性。
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1.2棉花商业库存

据钢联统计截至截至 2月 14日，全国棉花商业库存为 516.5万吨，环比去库 6.7万吨，持续关注

新花去库情况。

中国棉花信息网公布 1 月棉花商业库存，据统计全国棉花商业库存为 574.67 万吨，同比增加 18
万吨，较五年均值高 8.4%，库存维持近年新高，随着新花加工进入末尾，全国棉花库存月环比累库

6.16 万吨，五年同期均值为 6.25 万吨，累库速度有所放缓；新疆棉花商业库存为 456.06 万吨，五年

均值为 428 万吨，月环比去库 13.39万吨。全国棉花工业库存为 98.03万吨，月环比补库 1.08万吨。

新花加工进入尾声，商业累库速度有所放缓，库存拐点显现，关注下月库存去化情况。
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2、需求端

2.1 开机率和库存

现货市场，随着郑棉价格上涨，纱厂买盘有所减弱，刚需采购为主；棉纱价格稳中偏强，成交相

对零散；坯布成交氛围仍较平淡，整体订单有所增加，不过仍以年前订单为主。开机率方面，纱厂和

布厂开机率继续回升，略高于年前负荷。工业库存方面，纺企棉花库存小幅去化，棉纱库存有所累库。

布厂棉纱坯布双双去库。需求方面，本周仍较平淡，布厂订单虽增但体量仍少，难以传导至棉花端补

库。
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四、总结和展望

本周郑棉增仓偏强运行，一方面美国恢复小包裹免税政策，另一方面市场对于节后需求存有一定

期待。当下而言，供给侧，新花丰产格局已经兑现，盘面在反复交易变量后也较为充分的计价了丰产

预期，后期需要关注是否存有“转圈棉”水分，关注商业库存去化速度。相较于供给侧，市场当下更

关注宏观和需求变量。宏观侧，特朗普上台后朝令夕改，市场多次交易，当下随着其公布对等关税政

策后，风波初步落定。需求侧，本周现货成交相对平淡，仍较理性。企业基本复工，开机率回升至年

前高位，布厂订单小幅增加不过仍以年前订单和散单为主。工业库存方面纺企棉花库存小幅去化，棉

纱库存有所累库。布厂棉纱坯布双双去库。当下市场对于节后需求增量存有一定期望，12月需求不及

预期或受过年较早以及特朗普政策担忧影响，税收相关政策初步落实后，堆积的需求或会释放，产业

有一定补库预期，本周还未显现，同时由于轧花厂点价压力较大，上方存有一定阻力，棉价或震荡偏

强运行，关注中美贸易形势和下游订单情况。
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