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棉花：政策扰动增强 短期期价或继续寻底走势
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1月棉花期价呈现低位震荡走势

新棉加工速度同比偏快；
美棉期价偏弱波动；
中美贸易关系忧虑；
消费数据表现平稳

期货行情回顾

资料来源：同花顺

2月棉花期价呈现冲高回落走势

压力：1、全球宽松背景，外盘期价寻底走势
2、国内宽松背景，上游出货顺利
3、中美贸易干扰不断

支撑：1、政策预期偏乐观
2、春节市场情绪有一定幅度休整



现货行情回顾

资料来源：同花顺

2025年2月底，国内3128B级皮棉价格为14840元/吨，较1月底涨175元/吨，同比下跌2314元/吨。



CONTENT

第一部分 近期行情回顾

第二部分 基本面情况分析

第三部分 供需平衡表预测及分析目录

第四部分 季节性分析与价格展望

第五部分 期权市场分析



供应市场分析

资料来源：同花顺

棉花加工情况 进口市场情况



棉花产量情况

市场基本认可产量同比增加，增幅预估在10-50万吨这个区间。

数据来源：中国棉花信息网



棉花上游情况

据中国纤维质量监测中心统计，截止到2025年2月27日，本年度新疆棉检验量645.83万吨，较上周增加13.58
万吨，同比增幅18.41%。

数据来源：中国棉花信息网

新疆棉花日检验量（万吨）新疆棉检验进度对比（万吨）



棉花进口量情况

海关总署数据统计，2024年中国棉花进口量262万吨，同比增加66万吨。

棉花进口量

数据来源：海关总署数据来源：海关总署



美棉对中国出口情况

截至2月20日，美国皮马棉对中国的出口销售量为4.27万包，同比下降4.32万包

数据来源：USDA数据来源：USDA



美棉对中国出口情况

截至2月20日，美国陆地棉对中国的出口销售量为79.74万包，同比下降33.9万包

数据来源：USDA数据来源：USDA



USDA2月报告-全球棉花以及美国棉花继续宽松预期

数据来源：USDA

USDA2月报告主要调整：

产量端，上修巴西、中国棉花产量，
全球棉花产量微幅上调；

消费端，微幅下修美国、印度消费量，
微幅上修巴基斯坦、孟加拉国、越南
消费量，全球表现为小幅上修；进出
口端，东南亚进口上升弥补中国进口
下滑，微幅上调土耳其出口。

整体来看，全球棉花以及美国棉花期
末库存微幅上调继续反映宽松预期。



USDA2月报告-全球棉花继续宽松预期

数据来源：USDA

2024/25年度全球棉花期末库存预估都是近三年最高水平，同时也是近十年较高水平



USDA2月报告-美国棉花继续宽松预期

数据来源：USDA

2024/25年度美国棉花期末库存预估为近五年最高水平。



南美天气不确定性仍存

数据来源：CONAB巴西棉花播种结束，优良率表现良好，CONAB2月报告将产量预估略有上调。



美棉出口销售进度同比偏慢

数据来源：USDA

截至2月20日，美国本年度皮马棉累计出口销售量为31.24万包，同比增加7.6万包

截至2月20日，美国本年度陆地棉累计出口销售量为961.02万包，同比下降86.72万包



CFTC非商业净持仓

截至2月25日，非商业空头持仓为116160手，环比增加6772，非商业多头持仓为72674手，环比增加354手，净
空头寸为43486手，为相对高位。

非商业净空持仓处于高位，市场延续空头情绪。
数据来源：CFTC、同花顺数据来源：CFTC、同花顺



美棉价格预期

资料来源：同花顺

全球棉花以及美国棉花维持宽松预期构成长期压力；

短期来看，美国贸易干扰以及主产区天气不确定性博弈增强，
期价预期继续探底走势。



供应市场总结

资料来源：同花顺

国内棉花期初库存以及产量同比增长，基本可以消化进口下滑的影响，整体供应端
充裕的局面；

新疆棉花的加工量同比偏快，反映压力释放顺畅；

美国棉花对中国出口量同比下滑明显，将继续体现为进口量同比下滑。



需求市场分析

下游消费表现 替代产品情况



服装零售总额

资料来源：国家统计局

下游消费表现 替代产品情况

据国家统计局数据显示，2024年12月份，我国服装、鞋帽、针纺织品类商品零售额为1629亿元，同
比下跌0.3%。2024年1-12月，我国服装、鞋帽、针纺织品类商品零售额为14691亿元，同比增长0.3%。



服装出口总额

资料来源：海关总署

下游消费表现

2024年我国纺织品服装出口额为3011亿美元，同比增长2.8%。其中，纺织品出口1419.6亿美元，同比增
长5.7%；服装出口1591.4亿美元，同比增长0.3%。
出口国来看，主要是美国、欧盟、东盟、日本等国家。中美贸易忧虑下对下游的影响较强。



棉纱进出口情况

资料来源：海关总署

棉纱进口量 棉纱出口量

2024年12月，棉纱线进口量为15万吨，同比减少1.1%。1-12月累计进口量为152万吨，同比减少9.9%。
2024年12月，棉纱出口量3.22万吨，同比增加64.49%；1-12月累计出口量30.35万吨，同比增加28.3%。



替代端情况

数据来源：同花顺

棉粘价差以及棉涤价差都处于低位，棉花比价优势有所上升



需求端总结

内销

外销

市场聚焦于政策预期，目前维持乐观预期

市场聚焦于美国贸易政策，目前预期偏悲观

美国贸易政策施压棉花消费预期
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国内棉花供需平衡表

资料来源：中国棉花信息网

2月份对于棉花供需的调
整主要是下调了2024/25
年度棉花进口量，最终
反映到期末库存微幅下
调，整体依然是宽松预
期。2025/26年度市场预
估来看，基于产量平稳
的预估来看，宽松态势
将延续。
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棉花期货指数季节性图表

4月、12月上涨的概率比较高；
4月、12月都是消费支撑的月份

5月下跌的概率比较高：
5月份一般是新季种植阶段，

种植面积预期影响市场

数据来源:wind



棉花05合约价格展望

资料来源:同花顺

当前市场聚焦于主产国的天气、美国贸易政策以及国内消费刺激政策。
供应端：产量以及期初库存同比增幅比较明显，当下依然是充裕阶段；
需求端：美国贸易政策与国内政策博弈，消费预期暂时维持稳弱预期；
价格波动预期：外围市场维持弱预期，国内整体宽松局面未改，期价或继续寻底走势。
目前对于棉花2505合约价格维持12900-14000区间预期。
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期权成交持仓情况

资料来源：同花顺

2月份，棉花期权日均成交量为121567手，环比下降2933手；
2月份，棉花期权日均持仓量为470346手，环比下降8059手。
2月份，棉花期权日均成交量为121567手，环比下降2933手；
2月份，棉花期权日均持仓量为470346手，环比下降8059手。



期权波动率情况

资料来源：同花顺



期权操作策略

资料来源：同花顺

结合棉花05合约在12900-14000区间波动预期，期权操作建议围绕区间思路。
上游企业，担心价格回落，考虑目前处在预期中位水平，操作方面建议考虑卖出虚值看涨以弥补收入损失；
下游企业，担心价格上涨，考虑目前处于预期中位水平，操作方面建议卖出虚值看跌进行成本锁定；
投机者，建议维持区间思路，考虑卖出宽跨式期权组合策略或者虚值看涨期权。



相关股票涨跌幅

数据来源：wind
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