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供应宽松尚无明显驱动，重点关注秋冬订单的释放情况
棉花
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棉花基本面总结与策略

强供给预期下，国际棉价承压，但当前处于天气扰动的敏感期，仍需警惕天气情况。国内棉花市
场供需数据偏空，上周棉花价格震荡下跌，低点位基差资源略有成交；下游购销谨慎，纺织企业
限产、停产局面依旧没有改善迹象；同时需要关注国内秋冬订单的实际释放情况。综上，郑棉或
将小幅震荡下行。

国内方面，社融数据整体走弱，尽管5月政府发债有所提振，但6月又出现下滑。海外方面，发生
特朗普枪击事件，进入特朗普交易周期，加关税、反移民、减所得税，这样的政策组合有利于美
国企业盈利进一步改善，利多美股的状态。

美国农业部7月供需报告显示美棉产量上调22万吨至370万吨，中国上调11万吨，全球棉花产量上
调23万吨，消费上调6万吨，但由于期初库存下调36万吨，故期末库存下调19万吨。整体看，供
应充足。

下游购销谨慎，纺织企业限产、停产局面依旧没有改善迹象；后期关注秋冬订单释放情况。

商业库存缓慢消化，短期供应较为充足。

内外棉均受需求不强出现承压，但海外棉价因新棉生长较好且丰产预期较强导致跌幅大于国内，
故内外棉价差出现扩大。近期内外棉价暂不稳定，故预计价差来回震荡但仍保持千元以上运行。

2024年滑准税配额尚无确定性消息，关注进口棉配额相关政策。

综上，郑棉反弹空间有限，震荡趋弱运行为主，但临近秋冬订单释放，下方空间有限。因此可以
考虑以下操作方案：①前期空单持有；②卖出宽跨组合。

美棉主产地和新疆棉花主产地天气异常，秋冬订单量超出预期
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数据来源:USDA、IFind、东海期货整理

全球棉花供需平衡表

美国农业部周五公布的7月供需报告显示，全球2024/25年度棉花期初库存预估为1762.8万吨，6月预估为1726.8万吨，下调36万吨；

棉花产量预估为2616.8万吨，6月预估为2593.9万吨，上涨22.9万吨；棉花消费预估为2551.6万吨，6月预估为2546.0万吨，上涨5.6万

吨；棉花期末库存预估为1799.0万吨，6月预估为1817万吨，下调18.9万吨。

全球棉花产量同比增加，且产量增量大于消费增量，期末库存预计增加，中长期来看，国际市场棉价承压。



数据来源:USDA、IFind、东海期货整理

美国棉花供需平衡表

美国农业部（USDA）最新发布的7月份美棉供需预测报告，2023/24年度全美种植面积及收获面积环比未见明显调整，分别

6209.6万亩与3908.8万亩，弃耕率维持在37.1%；单产在67.2公斤/亩，环比持平，因此产量预期维持在262.7万吨；消费量预

期40.3万吨，产消预期环比未见明显调整；出口预期252.6万吨，环比调减4.3万吨，减幅1.7%。基于以上，本年度期末库存升

至66.4万吨，环比增加4.3万吨，增幅6.9%。



数据来源:USDA、IFind、东海期货整理

美国棉花：美棉播种结束，干旱面积虽上涨仍处于低位水平

美棉种植进度 美棉现蕾率
➢ 全美棉区播种已经结束，截至2024年7

月7日，全美棉花播种进度97%，较去

年同期落后2个百分点，较近五年均值

落后2个百分点。全美棉花现蕾率53%，

较去年同期落后3个百分点，较近五年

均值落后2个百分点。

➢ 截至7月9日全美干旱区域面积占比为

18%，较前一周（16.1%）增加1.9个

百分点，持续处于近年偏低位置。

美棉主产区干旱面积 美国德州干旱比例
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美国出口周报：美棉出口签约量锐减，降至3个月最低水平

美国农业部（USDA）周五公布的出口销售报告显示，截至2024年7月4日，美国累计净签约出口2023/24年度棉花302.5万吨，

达到年度预期出口量的117.74%，累计装运棉花232.8万吨，装运率76.97%。其中陆地棉签约量为294.7万吨，装运225.8万吨，

装运率76.65%。皮马棉签约量为7.8万吨，装运7.0万吨，装运率89.17%。

其中，中国累计签约进口2023/24年度美棉122.5万吨，占美棉已签约量的40.52％；累计装运美棉101.4万吨，占美棉总装运量

的43.56％，占中国已签约量的82.75％。

美国陆地main出口状况趋势

数据来源:USDA、棉花展望BCO、东海期货整理



数据来源:USDA、IFind、东海期货整理

美棉资金动向：空头持仓占比高于多头

非商业多头持仓:持仓数量占比

非商业空头持仓:持仓数量占比

非商业多头持仓:持仓数量

非商业空头持仓:持仓数量

非商业净持仓

-40000

0

40000

80000

120000

-40000

0

40000

80000

120000

160000

张（柱状）张（折线）

周

2023年 2024年 2019年
2020年 2021年 2022年

40000

60000

80000

100000

120000

140000
张

周

2019年 2020年 2021年

2022年 2023年 2024年

15

30

45

60
%

周

2019年 2020年 2021年

2022年 2023年 2024年

0

20000

40000

60000

80000

100000
张

周

2019年 2020年 2021年

2022年 2023年 2024年

-10

10

30

50
%

周

2019年 2020年 2021年

2022年 2023年 2024年



数据来源:USDA、IFind、东海期货整理

巴西棉花供需平衡表：出口保持不变,期末库存上调

美国农业部周五公布的7月供需报告显示，全球2024/25年度棉花期末库存预

估为89.2万吨，6月预估为87万吨，上调2.2万吨。

巴西棉花出口保持不变，维持在高位；期末库存上调。



数据来源:USDA、IFind、东海期货整理

巴西棉花：6月出口棉花出口量环比减同比增

巴西棉花收获进度（周度） 现货价:1%关税:棉花:巴西

➢ 6月巴西棉出口量达16.0万吨，

环比（22.9万吨）减少30.1%，

同比（6.0万吨）增加165.9%。

从出口目的地看，出口至中国

（3.3万吨）占比首位，占比

约20.6%；越南（3.1万吨）

位居第二，占比为19.0%；土

耳其（3.0万吨）排第三，占

比为18.7%；

➢ 从本年度（2023.7-2024.6），

巴西出口棉总量约258.6万吨，

同比（139.7万吨）增加

85.2%，出口至中国占比在5

成以上。

内外价差（关税1%）：巴西 巴西棉花:预测年度出口量（月度）
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数据来源:USDA、IFind、东海期货整理

中国棉花供需平衡表

美国农业部周五公布的7月供需报告显示，中国2024/25年度棉花总产量预估为598.7万吨，6月预估为587.9万吨，上调10.8万吨；

进口量预估为250.4万吨，6月预估为261.3万吨，下调10.9万吨。

中国农业农村网对于棉花的供需形势分析: 本月对中国棉花供需形势预测与上月保持一致。至6月末，新疆和黄河流域棉花大部

分处于现蕾至开花期，长江流域棉花大部分处于第五真叶至现蕾期。全国棉区光温适宜，利于棉花苗期生长，长势好于上年，

大部分棉区棉花发育期接近常年或略有提前。7月以来，下游企业陆续有少量秋冬季订单开始签订，市场需求逐步好转。



量仓数据：郑棉【14380-14725】之间震荡运行

郑棉主连价格 棉花有效预报数量

数据来源：IFind、东海期货整理
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• 郑棉主连震荡运行，周度下跌145元/吨，跌幅0.9%，截至7月12日收盘价为14470元/吨。

• 截至7月12日，郑棉注册仓单12572张，较上一交易日减少64张；有效预报572张，较上一交易日减少34张，仓单及预报总量13144
张，折合棉花52.57万吨。



数据来源:IFind、东海期货整理

价差：基差小幅收窄；内外价差走扩

CCIndex3128B-Cotlook滑准税CCIndex3128B-Cotlook1%

➢ 7月15日，国内新疆棉3128B现货价格为15773

元/吨，郑棉主连收于14660元/吨；期现基差为

1113元/吨，小幅收窄。

➢ 内外价差走扩至3042元/吨附近，进口窗口打开，

1%关税进口利润在1412元/吨，滑准税进口利

润在882元/吨。本周内外棉均受需求不强出现

承压，但海外棉价因新棉生长较好且丰产预期较

强导致跌幅大于国内，故内外棉价差出现扩大。

近期内外棉价暂不稳定，故预计价差来回震荡但

仍保持千元以上运行。

郑棉1月基差

郑棉主力-ICE主力

郑棉9月基差

-1500

-500

500

1500

2500

3500

元/吨 2019年 2020年 2021年
2022年 2023年 2024年

-1000
0

1000
2000
3000
4000
5000

元/吨 2019年 2020年 2021年

-3000

0

3000

6000

9000
元/吨 2019年 2020年 2021年

2022年 2023年 2024年

-8000

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000
元/吨 2019年 2020年 2021年

2022年 2023年 2024年

-8000

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000
元/吨 2019年 2020年 2021年

2022年 2023年 2024年



➢ 9-1、1-5价差短期窄幅震荡为主。暂时没有好的机会和驱动，

目前以关注为主。

郑棉9-1价差

郑棉1-5价差09花纱价差

月间价差

数据来源：Ifind、东海期货整理
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新疆棉：轧花厂加工量累计值

轧花厂加工利润

中国棉花公检数量

棉花供应

数据来源：Mysteel、东海期货整理

➢ 截至2024年7月10日，累计公检2536.83万包，合计572.71

万吨，同比减少9.8%，新疆棉累计公检量558.26万吨，同

比减少10.42%。

➢ 截至7 月 11 日，新疆籽棉最新收购均价 7.09 元/公斤，新

疆 400 型轧花厂即期 利润-415 元/吨，较上周减少 46 元/

吨，棉花现货价格低位震荡，轧花厂即期加工利 润维持亏损

状态。-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

元/吨 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24

0

100

200

300

400

500

600

万吨
2018/2019 2019/2020 2020/2021

2021/2022 2021/2023 2023/2024

0

150

300

450

600

万吨

2018/2019 2019/2020 2020/2021

2021/2022 2022/2023 2023/2024



数据来源：Mysteel 、东海期货整理

新疆天气：关注天气不确定性对棉花生长的影响

北疆：博州积温

南疆：巴州积温

北疆：塔城积温

南疆：阿拉尔积温
➢ 全疆绝大部棉花进入开花盛期，预计本旬的高

温天气对部分地区棉花花铃生长有不利影响，

各地应加强棉花的田间管理，做好病虫害的综

合防治工作，南疆棉区棉花要适时打顶。
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数据来源：Mysteel、东海期货整理

棉纱：即期纺纱利润上涨

棉纱主力价格 棉花-棉纱价差

➢ 截至 7 月 11 日，全国 

C32s 环纺纺纱即期利润为 

539 元/吨，周环比增加 

22 元/吨。

棉纱主力基差 即期纺纱利润：中国
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纺纱厂开机率
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截至 7 月 11 日，主流地区纺企开机负荷为 71.4%， 环比

降幅 3.25%。下游订单跟进发力，部分工厂限产 50%，

调休轮休情况增加，周内纺企开机下降。

纺纱厂纱线折存天数
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织布厂开机率

棉花需求：下游开机率小幅下跌

数据来源：Mysteel、东海期货整理



棉花库存：主要港口库存小幅降低0.8%

新疆棉花库存中国内地棉花库存中国棉花商业库存

数据来源：Mysteel、东海期货整理

➢ 截止至 7 月 9 日，进口棉花主要港口库存周环比降 0.8%， 总库存 56.85 万吨。其中，山东地区青岛、济南港口及周

边仓库进口棉库存约 48 万吨， 周环比降 0.8%，同比库存高 120%；江苏地区张家港港口及周边仓库进口棉库存约 4.9 

万吨，其他港口库存约 3.95 万吨。 

➢ 本周港口进口棉库存小降，仓库库容紧张程度稍有缓解。本周进口棉市场询单、 问价略有增加，港口提货车辆相对平稳，

而棉花入库月环比减少，故库存小降。

棉花进口：张家港商业库存棉花进口：青岛港商业库存棉花库存：中国主要港口
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