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短期区间震荡，等待新花收购
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棉花核心观点
因素 价格 逻辑观点

供应 中性
USDA8月美国棉花种植面积调减8%，至930万英亩，收获面积下调15%，至740万英亩，最终美棉的产量较上个月下调30.2万吨至287.7万吨，
影响中性偏多，但中国棉花产量上调10.8万吨至685.8万吨，且仍存上调空间。疆内新花生长良好，收花工作准备就绪。

需求 向下
国内下游消费不畅，淡季背景下，纺企备货意愿不强，开机有所恢复，本周开机率66%，上周65.9%；织厂周度备货意愿略有提升，本周
开机率37.4%，上周37.2%。本周纺纱厂利润亏损幅度减少，本周利润-1352元/吨，上周-1407元/吨。

库存 向上
BCO公布7月底棉花社会库存为218.98万吨，较6月底减少64万吨，同比下降21%。根据钢联数据，全国商业库存本周154.7万吨，上周
171.26万吨；本周纺企原料库存27.5，与上周持平；本周纺企纱线库存31万吨，上周31.3万吨。

仓单 中性 截至9月4日，郑棉注册仓单为5829张，有效预报0张，仓单及有效预报总量为23.31万吨，8月29日为26.05万吨。

基差 中性
据wind数据，截至9月5日，新疆棉花现货价15350元/吨，主力CF2601合约收盘价14000元/吨；据Mysteel数据显示，截至9月4日，美棉
M1-1/8到港价下调至13271元/吨；国内3128B皮棉价格震荡调整，报价15370元/吨，故内外棉价差走缩元/吨，至2099元/吨。

成本 中性
本年度轧花厂总体平均折合公定成本14700-14800，新年度在北疆轧花厂部分产能退出，整体需求前景预期不佳背景下，开称价预计不会
高。据8月份市场调研反馈，南疆某地区种植成本整体低于去年，预计今年棉花开称价或低于去年，估计南疆开称价在6元/公斤以下，北
疆开称价在6.3元/公斤左右。

宏观 中性

中国反内卷依然市场主要信仰，同时随着中国经济近期疲弱数据再现，市场也在考量中国四季度会出台更多刺激政策。美国硬数据大幅
弱化，非农就业数据再次爆冷，美国劳工部数据显示，8月非农就业人数增加2.2万，市场预估为增加7.5万，前值为增加7.3万。与此同
时，6月和7月非农就业人数合计下修2.1万人（5/6月份的数据7月份才刚刚大幅下修28万，劳工局局长因此被特朗普免职），失业率升至
2021年以来新高。计入本次报告的修正后，过去三个月的月均新增就业人数仅为2.9万人。

策略 关注11-1反套机会
9月棉花将大量上市，丰产预期较强，轧花企业担忧后期跌价，采收初期业者心态普遍较为谨慎，宏观转暖预计不会带动收购积极性。一
方面新花即将上市，预期增产棉价承压；另一方面当前产业链库存较低、季节性补库有动力，为下方提供支撑。短期盘面预计震荡为主，
区间参考13800-14300元/吨，单边观望，中期等待盘面下跌到位再买入远月。
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全球供需平衡表

数据来源： USDA 国联期货农产品事业部



全球主产国产量变化

数据来源： USDA 国联期货农产品事业部



全球主产国需求变化

数据来源： USDA 国联期货农产品事业部



美棉天气难有扰动
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美棉偏差率美棉优良率

数据来源：WIND 国联期货农产品事业部



美国总体库存周期正由被动去库向主动补库过渡
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美国服装批发商库销比美国服装批发商零售库存

数据来源：WIND 国联期货农产品事业部

美国总体库存周期正由被动去库向主动补库过渡，而从美国批发商、零售商服装库存情况看，正由持续三年的去库转向适量主动补库。服
装批发及零售商的抢进口行为推动了库存的走高。但因5月中美达成《日内瓦经贸会谈联合声明》，双方取消部分反制措施，给予一定的
窗口期。关税的阶段性缓和，以及上半年两次抢进口行为，零售商库存再度攀升至高点，一定程度削弱了持续补库行为。



国内新年度种植面积扩大 维持供应宽松格局
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新年度种植面积和产量预估

数据来源：WIND 国联期货农产品事业部



棉花进口量偏低  纺企期待进口配额
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棉花进口量

数据来源：WIND 国联期货农产品事业部

棉纱进口量



纱厂成品和原料库存

数据来源： 国联期货农产品事业部
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织厂成品和原料库存

数据来源： 国联期货农产品事业部
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产业链下游开机率

数据来源： 国联期货农产品事业部
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织厂开机率

数据来源： 国联期货农产品事业部
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织厂开机率

数据来源： 国联期货农产品事业部
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织厂开机率

数据来源： 国联期货农产品事业部

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

%

周

潍坊织厂开机率

2020

2021

2022

2023

2024

2025

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

%

周

南通织厂开机率

2020
2021
2022
2023
2024
2025



中国：棉花商业库存去化速度较快

数据来源：wind 国联期货农产品事业部

棉花工业库存棉花商业库存

BCO公布7月底棉花社会库存为218.98万吨，较6月底减少64万吨，同比下降21%。
根据钢联数据，全国商业库存本周154.7万吨。
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