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报告要点

 国内棉花纺织业景气指数一整年中，绝大部分处于不

景气状态，2024年 12月重新站上荣枯线上方。

 川普上台后把中国进口商品关税增加 10%，近期又放

言再加 10%，对美出口纺织品影响较大。

 新棉收购成本价在 14500-15000 区间左右，现货价格

平均在 14900左右，升水期货 1300点左右；期货提前

反应利空预期，目前价格套保动力不足，进一步下跌

的空间偏小。

 ICAC:2月报预测环比上月增加产量，消费不变，期末

库存略增，略偏空。

 USDA：2月报调增产量和库存，略偏空。

 总结：川普增加 10%关税，基本符合预期，棉花年后

价格出现反弹，但近期川普又放言论要增加 10%，市

场信心再度受到打击，棉花震荡回落。棉花预计在

13000-14000 底部区间宽幅震荡。

关税再度上涨 棉花底部震荡 棉花期货
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一、行情回顾及逻辑梳理

美棉指数从 2024 年初的 100 美分/磅一路震荡回落，近期创出新低，价格目前

在 66 美分/磅附近。

近期 USDA 和 ICAC 的 2 月报告都显示产量增加，期末库存增加，报告略偏空。

春节过后，由于川普增加 10%关税，符合市场预期，郑棉主力 05 震荡反弹，到

达 14000 关口附近。近期川普又放话要再加 10%，市场信心受到打击，价格震荡回落。

期货棉花价格低于 13500，套保动力不足，13000 附近有较强支撑，上方 14000

附近压力较大。

图 1:美棉花加权

数据来源：文华财经

图 2：郑棉指数加权

数据来源:文华财经

二、供需格局分析

全球供需平衡表对比上年来说总体中性略偏空

全球供需平衡表，全球产量增加约 600 万吨，全球消费增加约 157 万吨，期末

库存增加约 374 万吨，库存消费比增加约 2.53 个点。

国内 24/25 年度产量减少约 11 万吨，消费提高约 10 万吨左右，进口减少约 20

万吨左右，库存较去年同期略有下降，库存消费比下降约 1%。
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国内主要问题是新疆棉受制裁，只能用于国内及部分东盟国家出口，国产棉花

库存增加。进口棉大量增加，主要是加工后用于欧美出口。

2025 年美国关税增加 10%，对美纺织品出口有所减少。后期如再加 10%，对出口

纺织业打击较大。

图 3:棉花全球供需平衡表 USDA

数据来源：布瑞克

图 4：棉花国内供需平衡表

数据来源:布瑞克

国内纺织品出口情况分析

1、2024 年 12 月我国纺织品服装当月出口 280.69 亿美元，环比增 11.5%，同比

增 11.4%，1 月-12 月累计 3011.03 亿美元，累计增幅 2.8%。

2、2024 年 12 月纺织纱线/织物及制品当月出口 131.4 亿美元，环比增 8%，同

比增 17.4%，1 月-12 月累计 1419.6 亿美元，累计增幅 5.7%。

3、2024 年 12 月服装及衣着附件当月出口 149.3 亿美元，环比增 14.7%，同比

增 6.6%，1 月-12 月累计 1591.4 亿美元，累计增 0.3%。
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图 5：纺织品服装出口金额统计

资料来源：大越整理

棉花及棉纱进口分析

1、据海关总署数据，2024 年 12 月我国进口棉花 14 万吨，同比下降 48.7%。2024

年 1-12 月累计进口棉花 264 万吨，增幅 34.55%

2、2024 年 12 月，我国进口棉花均价为 1888.42 美元/吨，环比增长 1.32%。

3、据海关总署，2024 年 12 月我国进口棉纱 15.3 万吨，同比减少 0.2 万吨，减

幅 1.3%。2024 年 1-12 月累计进口棉纱 152 万吨，同比减幅 9.9%。

总结：12 月进口棉花大幅增加，主要是抢在川普上台加关税前，外贸订单提前

出口美国。
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图 6: 棉花进口数量

数据来源：大越整理

图 7：棉纱进口数量

数据来源:大越整理

棉花替代品价格分析

1、化纤产量大幅增加，价格总体有优势，加上出口不受管制，代替棉花较为明显。

2、短纤价格有所回落，由于棉花价格下跌幅度更大，棉涤价差 2024年总体有所收

敛。

3、纱和布的国内产量增加不大，较同去年略增。

总结：新增纺织业需求大部分落实在化纤上，对棉花需求增长较慢。

图 8:化纤-粘胶短纤价差

数据来源：布瑞克

图 9:化纤-棉涤价差

数据来源：布瑞克
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图 10：我国纱、布、化纤产量统计

资料来源：大越整理

三、期货市场表现及技术面

1、基差：棉花主力 2505 贴水现货 1300 左右。

2、价差：2509 小幅贴水 2505 约 120 左右。

3、进口成本：配额外进口青岛港完税，巴西强力 28 报价 15000 附近，美国强

力 29 报价在 17000 附近。

4、仓单情况：目前价位套保动力偏弱，仓单数量五年平均下方。
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图 11:棉花 05基差

数据来源：大越整理

图 12：棉花 05-09价差

数据来源:大越整理

图 13:青岛港强力 29完税进口报价

数据来源：钢联数据

图 14：棉花仓单

数据来源:大越整理
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四、综述及操作策略

1、供需基本面情况当前对比上一年度略偏空。

2、国内金三银四消费旺季到来，具体消费预期偏低；外贸订单偏少，美国不断

加关税影响市场信心。

3、下游企业随用随买，补货意愿不强。

4、国内现货成本支撑，期货已经大幅贴水，进一步下跌空间和动力不足。

5、技术面看继续在底部震荡，下方支撑在 13000附近，上方压力在 14000附近。

总结：川普增加 10%关税，基本符合预期，棉花年后价格出现反弹，但近期川

普又放言论要增加 10%，市场信心再度受到打击，棉花震荡回落。棉花预计在

13000-14000底部区间宽幅震荡。
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