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一、行情回顾：

本周郑棉宽幅震荡后偏弱运行，主要系基本面和宏观侧皆弱所致。周初因前一周末公布的国内

PMI值不及预期，商品普跌下郑棉跟随回落，但随机在夜间反弹并于周三最高拉至 13940元/吨，反

弹或主要系资金基于下跌期间现货成交火热以及收储坊间传言和估值低等因素而入场。但随着美国

PMI数据不佳以及日元加息预期再起，大盘整体再度转弱而棉花产业侧终端订单也起色有限，新花收

购预期悲观氛围浓厚，郑棉再度下跌。周五夜间非农数据公布后，市场对于降息预期的押注几番转折

后商品整体瀑布式下滑，郑棉同步加速下跌。



XINHU REPORT2

二、国际方面：

1、USDA8月供需报告
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USDA8 月供需报告于 8 月 12 日凌晨公布，调减了 24/25 年度全球产量 56 万吨，主要系美国和印

度分别调减 41.2 万吨和 10.9 万吨，虽然消费也调减了 21 万吨，但由于期初库存和产量下调更多，

最终期末库存环比调减 109 万吨。美棉方面，本次产量大幅下调主要系种植面积和收获面积较前期预

期大幅调减，但市场对此次调整的认可度较为有限，部分传言这次美棉调减主要系本次产量统计模式

较往常传统的客观调查有所更改，USDA 由于成本过高而改用卫星、AI 和程序进行统计。此外，月度

报告中的 SAP 价格较上月环比调减 2 美分至 66 美分/磅，市场由此反而感觉更为悲观。总而言之，理

论上本月度报告对于数据的调整偏利多，但市场对此认可度较低，情绪和解读也较为悲观，但随着后

续飓风和优良率下调，市场对此次调整的认可度也再度回升。
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2、美棉出口情况

据 USDA 周度出口数据所示，截至 8 月 29 日当周美国 2024/25 年度陆地棉签约 4.7 万吨，较前周

增 53%，同比增 144%；2024/25 年度陆地棉装运 3.7 万吨，较前周增 14%。2024/25 美棉陆地棉和皮马

棉总签售量 108 万吨，占年度预测总出口量（261 万吨）的 41.4%。

3、新花

截至 9 月 3 日当周，美棉优良率为 44%，周环比上升 44%，去年同期为 31%，当下处于历年中等水

平。根据 USDM 公布的美棉主产区干旱报告，截止 9 月 3 日当周，D1（中度干旱）级别以上的地区比

例小幅下降 1%至 42%，目前来看旱情没有进一步扩大，优良率有所回升。

三、国内供需情况

1、供给端

1.1 新花增幅存争议，收购预期仍悲观

本周并无较多新增变量，今年疆内棉花丰产已是共识，但具体产量仍存争议，上下限差值较大，

各机构和调研团队反馈其产量或在 580-650 万吨区间，需要进一步关注。收购预期方面，鉴于去年加

工成本较高，且盘面始终没有给予合适的顺套机会，参与后点价的轧花厂普遍亏损较多，今年包厂积

极性明显下降，收购情绪也因此较为谨慎，多数轧花厂预期收购价为 5.5-6 元/公斤，等待 9 月下旬

开秤价。此外，需要关注相关银行贷款政策，目前市场存有传言部分银行或会对轧花厂收购行为有所
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干涉，确保其收购成本能高于期货价格，存在一定利润空间。

1.2棉花商业库存

据钢联统计，截至 8月 30日，全国棉花商业库存为 190.68万吨，周环比去库 10.23万吨。

中国棉花信息网公布 7 月棉花商业库存，据统计全国棉花商业库存为 277.82 万吨，同比增加 45
万吨，较五年均值高 0.83%，库存整体处于均值水平，月环比去库 49.53 万吨，五年同期均值为 48.7
万吨，去库速度维稳，7 月棉花消费淡季较为明显，新疆棉花商业库存为 55.48 万吨，五年均值为

163.2万吨，月环比去库 37.5万吨，去库速度位于近年偏低水平。全国棉花工业库存为 80.7万吨，月

环比去库 3万吨，同比高出 3.85万吨。就库存数据而言，全国和疆内库存均处于同期中值水平，若排

除进口中或含有国储采购的因素而计算，7 月表需处于往年同期偏高水平，若考虑国储补库在内对于

表需进行一定比例的剔除，7月棉花消费整体尚可，也不算悲观。
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2、需求端

现货方面，本周棉价下跌时棉花交投氛围较好，但纺企后续补库意愿或有所减弱，棉纱现货成交

情况与上周变化不大，外销订单好于内销，普流纱好于精梳纱，坯布方面市场反馈今年复苏不及往年，

新增订单放缓，外销好于内销，大厂好于小厂，出货不及预期。开机方面，纱厂和布厂开机仍延续回

升。库存方面，纺企棉花库存转为补库，棉纱库存延续去库。布厂延续补库棉纱去库坯布的趋势。当

下企业仍维持季节性复苏，但是其程度不如预期和往年，订单也有所放缓。
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四、总结和展望

宏观侧，周五非农数据喜忧参半，失业率符合预期但新增就业低于预期，数据发布后市场对于降

息 50BP的押注先变大再变小，多数商品仍偏弱运行，普遍下跌。供给侧，临近新花上市之际，前往

疆内就新花产量和产业情况进行调研的团队有所增加。据调研反馈轧花厂多数预期新花收购价在 5.5-
6元/公斤运行较为悲观，但实际收购情况是否会符合预期尚不得而知，需要关注 9月下旬真实收购情

况。产量方面，虽然今年疆内增产已经为大概率事件，但市场对于增产幅度存有较大的分歧，预期从

580-650 万吨不等，上下限差值较大，需要关注实际产量情况。需求侧，虽然企业开机率和库存结构

环比好转，当下需求仍维持季节性复苏，但是其好转程度不如预期和往年，订单也有所放缓。短期，

需求季节性好转放缓，新花收购预期依旧不容乐观，叠加宏观情绪较差，盘面或震荡偏弱为主，建议

观望。
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