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一、行情回顾：

本周棉价大幅反弹，主要系宏观侧扰动。宏观方面，周初中美公布日内瓦经贸会谈联合声明，美

方将此前对华加征的对等关税 145%降至 10%和 24%（暂停 90天执行）两部分，远超市场预期。同时

货值 800美元以下的小包裹税率由 120%削减到 54%。且后期或对芬太尼为由加征的 20%关税进行商

谈，宏观情绪明显好转，大宗普涨。中美关系缓和后，两国贸易从此前实际性脱钩到当下部分有所恢

复，纺服出口有望好转下，溯源订单或将回流，棉花消费有望好转的预期下，棉价反弹后震荡运行。
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二、国际方面：

1、USDA5月供需报告
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USDA5 月供需报告整体呈中性。本月报告为 25/26 棉花年度第一期报告。全球方面，25/26 年度

产量下调 71 万吨至 2565.05 万吨，虽然比去年下调较多，但仍处历年均值偏高水平，其中中国下调

65 万吨至 631 万吨而澳大利亚下调 32 万吨。就中国产量而言，此次报告预期远低于国内机构和调研

预期，考虑到美国对华产量预测经常存有偏差，后期或将有所调整。消费方面，预计 25/26 年度增加

30.4 万吨至 2570 万吨，增量来自巴西、印度和土耳其等过。综合而言，期末库存预计变化有限。美

棉方面，预计 25/26 年度种植面积有所下降但是弃耕率降幅更多，最终产量预期为 315.7 万吨，同比

增加 1.9 万吨；出口量预期 272.2 万吨，同比增加 30.5 万吨，增幅 12.6%。基于以上，期末库存增加

8.7 万吨至 113.2 万吨。报告偏中性，虽然全球产量和消费预期转紧，但由于中国产量和全球消费或

存偏差，交易幅度相对有限。
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2、美棉出口情况

据 USDA 周度出口数据所示，截至 5 月 8 日当周美国，2024/25 美陆地棉周度签约 2.77 万吨，周

环比增加 86%，较近四周平均增加 2%。2024/25 美陆地棉装运 7.47万吨，周环比减少 17%，较近四周

平均减少 5%。2024/25 美棉陆地棉和皮马棉总签售量 263 万吨，占年度预测总出口量（242 万吨）的

109%；累计出口装运量 200 万吨，占年度总签约量的 76%。本周签约数据环比有所好转。

3、美棉 25/26新作预期

当下新作陆续开种，截止 5 月 12日美棉种植进度为 28%，五年同期均值为 31%。得州墒情持续

好转，干旱指数从高位下滑。

图 6：美棉历年种植面积（百万英亩） 图 6：得州干旱指数 DSCI

来源：USDA 新湖期货研究所

三、国内供需情况

1、供给端

1.1 新作产量预期较高

新花方面，目前新疆新棉播种基本结束。当下天气暂无扰动，种植面积预计小幅增加，据中国棉

花协会最新调查统计，预计 2025 年新疆种植面积为 4090 万亩，同比增加 3.3%，较上期预期增加

1.5%。面积增加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。当下各机构前往疆内调研，部分企业反馈今年种



XINHU REPORT6

植面积增加的背景下，如若后续天气适宜，新年度产量或维持甚至突破去年高位，对于棉价上方将造

成一定的压制。

1.2棉花商业库存

据钢联统计，截至 5月 16日全国棉花商业库存为 365.7万吨，周环比去库 16.5万吨。

中国棉花信息网公布 4月棉花商业库存，据统计全国棉花商业库存为 415万吨，同比减少 18.3万
吨，较五年均值少 11 万吨，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 68.7 万吨，五年同期均值去化 46万吨，月环比去化库存为近年最高水
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平；新疆棉花商业库存为 289 万吨，月环比去库 70.7 万吨。保税库棉花商业库存为 39.9 万吨，月环

比去库 1.8 万吨。全国棉花工业库存为 95.4万吨，月环比去库 0.5 万吨。4 月商业库存去化较快，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，进口量因为配额受限预期和贸易战背

景下进口单缩减而大幅减少，另一方面 4 月棉价受关税影响而大幅下跌企业买货优速增加。近几月库

存去化迅速，中美和谈背景下，库存或有望维持该态势从而支撑棉价反弹。

2、需求端

2.1 开机率和库存
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现货方面，本周棉花价格大涨，交投有所转淡，棉纱成交有所好转，布厂溯源订单有所回流，但

整体单量恢复不明显，还需继续观察后续演变。纱厂布厂开机率维稳不变。库存方面，纺企花纱库存

去化，布厂棉纱去化，坯布累库。近期需要关注对美订单增量以及其后续能否传导到花纱端。

四、总结和展望

当下对于棉花而言主要交易逻辑大致分为两条。其一，随着中美公布日内瓦经贸会谈联合声明，

美方将此前对华加征的对等关税 145%降至 10%和 24%（暂停 90天执行）两部分，远超市场预期，且

后期或对芬太尼为由加征的 20%关税进行商谈，宏观情绪有所好转。对于国内而言，本周布厂溯源订

单有所回流，但整体单量恢复不明显，下游企业库存情况和开机还未见明显改善，关注近期对美订单

增量以及其后续能否传导到花纱端。此外，当下旧作库存去化较快，4月全国棉花商业库存已经从往

年最高降至近年最低，月环比去库 68.7万吨，去库速度为同期最快，当下中美和谈后消费有望恢复而

滑准税配额还未消息的背景下，年度末期库存或较为紧张，关注库存去化速度，对于 09 合约存有较

强支撑。其二，新花播种基本结束，种植面积有所增加，天气暂时没有扰动，目前新疆部分企业反馈

新作或依旧维持大丰产的格局，如若后续天气适宜，产量或会突破新高。据中国棉花协会最新调查统

计，预计 2025 年新疆种植面积为 4090 万亩，同比增加 3.3%，较上期预期增加 1.5%，丰产预期再现

对于棉价，特别是新作合约如 01 上方空间造成较大压制。综合而言，中美缓和消费复苏预期利多但

有待验证，新作再度丰产预期利空但仍存变量，考虑到当下低估值背景和边际变量，我们认为前者交

易幅度更大，短期依旧震荡偏强看待，此外 91 正套可尝试逢低多布局，重点关注中美关系演变，由

于美国再度对中国部分商品加征反倾销税，后续演变依旧扑朔迷离，近期关注下游订单是否存有实际

性修复和抢出口现象。
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