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一、行情回顾：

本周棉价仍以宏观为交易主逻辑运行，周内特朗普多次发言声称中美双方就经贸关系已经展开会

晤，且会对中国降低征收的关税额度，但不会取消至零，贸易战带来的恐慌情绪有所转暖，棉价跟随

商品整体有所反弹。不过随后中国外交部对此有所辟谣，称双方并未展开实质性会谈，并要求其取消

全部关税。中美双方是否就关税和和谈展开会晤一事，双方各执一词，盘面因此在修复后再度陷入震

荡，对于不确定性的宏观信息交易幅度减小。
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二、国际方面：

1、USDA4月供需报告
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USDA3 月供需报告整体呈中性略空。全球方面，24/25 年度产量下调 1.5 万吨至 2632.1 万吨，其

中中国环比调增 5.4 万吨，阿根廷环比调减 3.8 万吨，不过国内对于 24/25 年度丰产格局已经计价完

全，对此反应预计甚微；全球消费调减 11 万吨，期末库存调增 11.5 万吨。美国方面，产量并未调整，

出口环比调减 2.2 万吨，对应的期末库存调增 2.2 万吨。本期整体调整有限，市场注意力更集中于 5

月新作供需报告。

2、美棉出口情况
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据 USDA 周度出口数据所示，截至 4月 17日当周美国，2024/25 美陆地棉周度签约 2.36万吨，周

环比减少 49%，较近四周平均减少 22%。2024/25 美陆地棉装运 6.63 万吨，周环比减少 11%，较近四

周平均减少 22%。2024/25 美棉陆地棉和皮马棉总签售量 255万吨，占年度预测总出口量（238 万吨）

的 108%；累计出口装运量 174万吨，占年度总签约量的 68%。

3、美棉 25/26新作预期

USDA3 月面积展望报告公布，报告中预计 25/26年度美棉种植面积为 986.7万英亩，低于路透各

机构均值预期 1018.9万英亩和 2月展望论坛 1000万英亩，略高于 NCC 的预期 955.7万英亩，其中德

州预计种植 552.7万英亩，同比减少 7.6%，报告种植面积低于预期，利多美棉，ICE期棉在报告公布

后持续大幅走强。其背后主要系棉粮比处于历史低位，美国当地农民转种玉米和大豆意愿较强。当下

新作陆续开种，截止 4 月 20 日美棉种植进度为 11%，与五年同期均值持平，关注下一月度 USDA 报

告中对于新作产量预期。

三、国内供需情况

1、供给端

1.1 新作陆续开种

据国家棉花监测系统统计，截至 4 月 24 日，棉花销售进度已经达到 71.3%，同比快 1.6%，处于

历年中性偏快水平，但该数据未涵盖后点价贸易，由于今年较多产业通过后点价贸易模式将货物出售

给贸易商及下游，实际销售进度应高于数据所示。目前南疆加工企业套保压力已经释放较大一部分，

北疆由于加工成本较高，在对等关税公布前套保比例相对较低，因此月初宏观冲击下较多企业出于对

后市担忧以及保证金不足等原因纷纷砍单，催化棉价进一步下跌。

新花方面，目前新疆棉农春耕工作已展开，当下播种进度接近尾声。各机构对于 2025 年植棉意

向面积初步调查统计均以小增为主，国家棉花市场监测系统 4 月最新预计全国面积同比增加 1.5%，

新疆棉花意向种植面积为 3890.4 万亩，同比增加 2.6%，增幅较上期收窄 0.6 个百分点。预期面积小

增的背后主要系新疆植棉有直补政策兜底收益相对稳定，加上去年较多农户种植玉米、番茄亏损较多，

农户仍偏向于种植棉花，并有扩种的意愿。不过今年国家对于粮食安全问题关注度仍高，因此难以大

幅度增加种植面积。

1.2 进口棉进一步减少

海关总署公布 2025年 3 月棉花进出口数据，3月进口 7万吨，同比减少 81.4%，前五年同期均值
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为 23.2万吨，整体符合我们对于 3月低进口量的预期。其主要系市场对于新一年度滑准税配额发放量

不抱有太多期望，另一方面在于虽然此前美国对等关税还未公布实施，但是中美贸易冲突已经显现，

出口受制下市场对于进口棉的消费前景有所悲观，采购因而减少。

1.3棉花商业库存

据钢联统计截至 4月 25日当周，全国棉花商业库存为 407.5万吨，周环比去库 12.52万吨。
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中国棉花信息网公布 3月棉花商业库存，据统计全国棉花商业库存为 483.9 万吨，同比减少 2 万

吨，较五年均值基本持平，库存为近三年同期最低水平，库存从年初历史最高水平降至中性偏低水平。

全国棉花库存月环比去化 67.5万吨，五年同期均值去化 38 万吨，月环比去化库存为近年最高水平；

新疆棉花商业库存为 359.8万吨，月环比去库 74.8万吨。保税库棉花商业库存为 41.7万吨，月环比去

库 5.2万吨。全国棉花工业库存为 95.9万吨，月环比补库 2.8万吨。随着新花加工结束和旺季来临，3
月商业库存去化加速，正如我们预期，不论是新疆还是全国库存去化速度皆创近年新高，主要是进口

增量在配额受限预期的大背景下低于往年，此外也不能排除“转圈棉”存在的潜在可能性。近几月库

存去化迅速，如若无关税扰动，库存或有望维持该态势从而支撑棉价反弹，但是在美国关税政策实施

下国内需求预计受到一定程度的影响，棉花消费量从而减少，去化速度或有所放缓。

2、需求端

2.1 开机率和库存
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现货方面，棉花交投情绪较上周有所走淡，棉纱交投偏弱，部分纺企上调报价，但成交难以跟进，

布厂订单减弱，小单散单为主，内外销皆较疲软。工业库存方面，纱厂和布厂本周均原料库存去化，

产品库存累库。

四、总结和展望

棉价本周震荡偏强，主要系特朗普表态或与中国达成协议并称双方一直在就经贸问题进行会晤，

态度有所转软下宏观情绪好转，棉价随大宗一同反弹。但我国外交部多次发言称中美双方并没有就关

税问题进行磋商或谈判，周末特朗普再度称除非中国实质性让步，否则不会取消对华加征关税。当下
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交易核心逻辑仍围绕美国关税和国内政策上，基本面而言，国内外新棉正处播种时节，新疆新花播种

已经接近尾声，美棉截至 20 日播种进度达到 11%，天气方面暂无明显扰动，预计国内面积小增美国

减少。进口方面，受配额紧张和关税下外单流失影响，3 月进口量同比减少 81.4%。旧作库存去化较

快，月度库存从往年最高降至近年最低，不过后续去化速度更多取决于中美关系的演变，一方面其影

响投机性补库需求，另一方面关税实施下直接和转口贸易都受到了较大影响。需求方面，受特朗普关

税影响而转弱，外单流失，美国订单取消增多，花纱布现货交投均有所走弱，纱厂和布厂原料去库产

品库存累库。如若和谈未果，关税政策持续执行将更长远且直接影响棉花消费。中美关系拉扯下，市

场对宏观消息面略有脱敏，双方各执一词，消息混乱纷杂。短期，政治局会议无太多超预期内容，特

朗普周末发言转硬，宏观不确定性较高背景下，棉价或震荡为主，近日关注中美后续进展以及国内政

策。
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