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一、行情回顾：

国际方面，本周 ICE期棉震荡偏强运行。对等关税政策公布伊始，由于美国对越南、巴基斯坦和

孟加拉等纺织和美棉采购大国加征高额关税，市场对于各国纺织出口需求萎缩，进而减弱其对于美棉

的采购需求存有担忧，ICE 期棉在政策公布后持续性大幅下挫。不过随着各美棉采购主要国陆续开始

与美国就关税问题开展和谈并达成协议，美棉开始反弹。后续特朗普宣布对所有除中国以外的国家提

供 90 天的宽限期，市场情绪有所修复，ICE 期棉反弹收回失地。USDA 月度供需报告调整不大，中

性略空，市场注意力更集中在 5月的新作供需报告。

国内方面，郑棉本周以对等关税为核心逻辑展开交易。周初由于美国对华对等关税远超市场预期

叠加小包裹豁免政策取消并对东南亚各国同步加征高额税收，纺服终端的直接出口和转口贸易都受到

巨大影响。同时，对等关税的实施导致市场对于经济衰退的担忧进一步增加。棉价于周初随大宗一同

大幅低开。在中美贸易冲突升级和对未来悲观预期下，轧花厂后点价纷纷砍单催化下盘面进一步下跌。

随着后续特朗普态度转软，宣布对所有除中国以外的国家提供 90 天的宽限期，市场整体情绪有所回

暖。虽然其将对华关税提高到 125%，加上此前的 20%关税，总税率达到 145%，但由于关税额度继续

提高对于中美贸易的实质边际影响已经有限，且市场对于冲突激化的担忧逐步脱敏，棉价随大盘一同

有所反弹，于区间内随中美政策而震荡。
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二、国际方面：

1、USDA4月供需报告
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USDA4 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 3日当周美国，2024/25 美陆地棉周度签约 2.6万吨，周环

比减少 11%，较近四周平均减少 22%，其中中国取消签约 0.04万吨。2024/25 美陆地棉装运 8.56万吨，

周环比减少 4%，较近四周平均减少 2%。2024/25 美棉陆地棉和皮马棉总签售量 248.1 万吨，占年度

预测总出口量（238 万吨）的 104%；累计出口装运量 159.8万吨，占年度总签约量的 64%。
4 月 2 日特朗普对各国大幅加征对等关税，其中对于印度、巴基斯坦、孟加拉和越南等美棉采购

主体和纺织大国分别加征 26%、29%、37%和 46%，加征幅度远高于市场预期，利空棉纺产业终端出口

需求和各国对于美棉采购意愿，叠加对于全球经济衰退的担忧，ICE 期棉在政策公布后大幅下挫跌超

前低。后续随着越南表态愿意降低对美加征税收以换取对等关税下调，以及特朗普宣布对所有除中国

以外的国家提供 90 天的宽限期，ICE 期棉有所反弹。

3、美棉 25/26新作预期

本周 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，关注下一月度 USDA报告中对于产量预期。

三、国内供需情况

1、供给端

1.1 轧花厂砍单催化行情，新作陆续开种

据国家棉花监测系统统计，截至 4 月 10 日，棉花销售进度已经达到 66.4%，同比快 2.1%，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，因此此次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陆续展开，截至 2025 年 4 月 7 日，全疆棉花播种进度约

14.1%，较前一周增加 13 个百分点。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，

中国棉花信息网预计疆棉种植面积同比增加 1.3%，国家棉花市场监测系统预计同比增加 3.2%，中国

棉花协会预计同比增加 1.5%，预期增加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。
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1.2 进口对美反制，利多相对有限

海关总署公布 2025 年 1-2 月棉花进出口数据，1 月和 2 月分别进口 14.9 万吨和 11.5 万吨，两月

合计进口 26.4万吨，同比减少 58%，前五年同期均值为 48万吨，整体符合预期，且我们预测 3 月进

口量仍将维持低位。期主要系一方面去年国储补库较多，今年进一步补库动力有所减弱，另一方面在

于去年棉花进口利润扩开后国内大量买船，但后续发放的滑准税配额有限，导致保税库库存堆积需要

配额释放以及企业进口心态转为谨慎，市场对于新一年度滑准税配额发放量不抱有太多期望。此外，

在中美贸易冲突升级下，美国订单大幅流失，出口需求的减少进一步减弱了企业采购外棉的意愿。

美棉方面，随着我国第一次反制美国进口商品，对于美棉加征 15%关税后，我国对于美棉的签约

采购便开始持续取消，当下占美棉 24/25 年度整体签约量不足 7%，剩余未装运量所剩无几。此次，

针对美国对等关税的实施，中国多次进行反制措施，当下对美关税已经达到 125%，不过由于巴西棉

年度产量创新高且具备国际竞争优势，成为全球第一大棉花出口国背景下，我国对于巴西棉的采购比

例明显增加，本年度美棉采购量始终维持低位，且当下进口棉的核心问题集中于配额是否充足，因此

该反制措施对于郑棉利多极为有限。

1.3棉花商业库存
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据钢联统计截至 4月 11日当周，全国棉花商业库存为 431万吨，周环比去库 10万吨，去库速度

维持近年同期最高。

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，月环比去化量为近年最高水平；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。



XINHU REPORT8

2、需求端

2.1 开机率和库存

现货方面，本周随着棉价因为对等关税而大幅下挫后，现货交投明显放量，基差上涨 60-300 元

不等；棉纱成交明显减少，市场观望情绪浓厚，价格较为混乱，部分纺企下调报价部分仍旧维持；坯

布方面，成交有所萎靡，新增和在机订单全部减少，美国订单大幅撤销。开机率方面，纱厂持平，布

厂小幅下降。工业库存方面，纺企棉花库存大幅补库，棉纱库存有所累库；布厂棉纱库存去库，坯布

库存累库。
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四、总结和展望

本周棉价大幅下挫，主要系对等关税实施利空和轧花厂后点价砍单催化下跌所致。一方面关税的实施

引发市场对于经济衰退的担忧，风险资产均大幅下挫。另一方面，此次美国对中国加征税收远超市场

预期，同时取消了 800美元以下小包裹豁免政策，直接出口渠道和需求进一步受限。此外，由于美国

对东南亚各国家大幅加征税收，我国终端转口贸易也将受到限制，即便东南亚各国或和美谈判妥协而

减少关税，但不排除美国要求其对中国加征关税的可能性，因此转口贸易受影响较大。此次对等关税

政策的实施对于我国纺服终端出口需求打击较大，不过由于疆棉禁令早已实施，溯源订单管控严格，

疆棉消费直接受到的影响相对产业链整体而言有限，采购外棉做出口单的企业受影响较大。当下市场

交易逻辑仍旧以关税扰动为主，基本面变量暂时有限，周四随着市场对于中美不断加码的操作有所脱

敏以及特朗普宣布对所有除中国以外的国家提供 90 天的宽限，宏观情绪有所回暖。周五特朗普再度

声称愿意与中国达成协议，同时中国虽然同步加征对美关税但也表达了当下继续加征税收已经不存在

实质影响，后续不会再度奉陪此类举动。此后，美国海关与边境保护局宣布，联邦政府已同意对智能

手机、电脑、芯片等电子产品免除所谓“对等关税”。但是周日美国再次宣传电子产品将纳入即将出

台的行业关税，并将在一个月左右的时间内实施。当下政策不确定性依旧较高且反复无常，特朗普表

态略有软化，宏观情绪或有所回暖，建议观望为主，关注中美相关政策。

2025年 4月 13日

新湖农产组

周天宇

执业资格号：F03109433
投资咨询资格号：Z0021570

审核人：刘英杰

审核人执业资格号：F0287269
审核人投资咨询资格号：Z0002642

免责声明：

本报告由新湖期货股份有限公司（以下简称新湖期货，期货交易咨询业务许可证号 32090000）提

供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其他法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，

所有本报告的版权属于新湖期货。未经新湖期货事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式

翻版、复制、发布。如引用、刊发，须注明出处为新湖期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖

原意的引用、删节和修改。本报告的信息均来源于公开资料和/或调研资料，所载的全部内容及观点公

正，但不保证其内容的准确性和完整性。投资者不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告

所载内容反映的是新湖期货在最初发表本报告日期当日的判断，新湖期货可发出其他与本报告所载内

容不一致或有不同结论的报告，但新湖期货没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知更新

情况。新湖期货不对因投资者使用本报告而导致的损失负任何责任。新湖期货不需要采取任何行动以

确保本报告涉及的内容适合于投资者，新湖期货建议投资者独自进行投资判断。本报告并不构成投资、

法律、会计、税务建议或担保任何内容适合投资者，本报告不构成给予投资者期货交易咨询建议。


