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棉花：供应压力高峰，上方承压
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总 结

供应端：国内新棉采摘、交售、公检、加工量均高于去年同期水平，供应压力高峰期，压力较大。

1、据同花顺数据，截止10月10日，国内棉花采摘进度32.6%，同比增加2.6个百分点；新棉交售进度为73.1%，同比增加12.4个百分点，棉农交售意愿较强；新棉加工量

为43.8万吨，同比增加12.2万吨。2、截止10月16日，全国棉花公检量56.9万吨，较去年同比增加25.53万吨，公检逐渐提速。3、当前新疆地区主流收购价格约6-6.3元/公

斤，按照棉籽价格2.2元/公斤简单测算，预计成本在13300-14000元/吨左右。本周籽棉收购价略有回升。

需求端：传统需求旺季期间，下游纺织企业开机负荷未见明显好转，终端纺服零售数据同比维持正增长，但是利润同比为负。

1、截止10月17日当周，纱线综合负荷为51.24%，周环比增加0.67个百分点；纯棉纱厂负荷为48.12%，周环比增加0.39个百分点。2、截止10月17日当周，短纤布综合负荷

为52%，周环比上涨0.27百分点；全棉坯布负荷为49.5%，周环比上涨0.23个百分点。3、8月，我国服装鞋帽、针、纺织品类商品零售额1045.1亿元，同比上涨3.1%，1-8

月累计零售额为9400.4亿元，同比上涨2.9%。4、1-8月我国规模以上纺织业累计利润同比-7%，规模以上纺织服装、服饰业工业企业累计利润-17.9%。

进出口：国内终端服装出口数据受到影响。

1、9月我国纺织纱线、织物及其制品出口金额当月值119.67亿美元，同比增加6.41%；1-9月累计出口1064.77亿美元，同比增加2.1%。2、9月服装及衣着附件出口金额当

月值124.53亿美元，同比下降7.97%；1-9月累计出口1152.09亿美元，同比下降2.5%。

库存端：棉花商业库存、纺织企业产成品库存均达到阶段性低位，预计将逐渐增加。

1、截止9月末，我国棉花商业库存为102.17万吨，环比下降15.42万吨，同比下降约66.69万吨；工业库存84.55万吨，同比增加约6.04万吨。2、截至10月17日当周，纱线

综合库存为26.12天，周环比下降0.01天；短纤布综合库存为29.4天，周环比上涨0.17天。3、截至10月17日当周，纺企棉花库存为27.45天，周环比下降0.08天；纺企棉纱

库存为27.38天，周环比上涨0.25天。4、截至10月17日当周，织厂棉纱库存为7.94天，周环比下降0.13天；全棉坯布库存为31.26天，周环比上涨0.13天。

棉花：供应压力高峰，上方承压
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总 结

国际市场方面：宏观扰动仍存，基本面数据真空期，美棉缺乏方向性驱动。美国政府依旧处于停摆状态中，多数经济数据缺席，数据真空

期，市场一定程度上缺乏锚点。近期鲍威尔发言中首次提到结束缩表，市场基本定价美联储年内将再度降息两次，每次降息25BP，概率在80%

以上，美元指数小幅走弱。基本面来看，由于政府停摆导致USDA10月报、美棉周度生长及上市数据、美棉出口数据均缺席，当前最新进展尚未

可知。从此前状况来看，本年度美棉产量与去年同比或略有下降，但当前正值美棉大量上市期，供应压力较大。出口方面由于对外关税因素等

多方面原因导致美棉出口量持续刷新近年来新低，基本面整体支撑也相对有限。综合来看，美联储年内连续两次，每次降息25BP已经被市场充

分计价，后续驱动有限，出口方面仍有较大挑战，美棉暂无明显上行驱动，预计短期仍低位震荡运行为主。持续关注宏观层面，美国政府停摆

何时恢复、美国对外关税政策等。

国内市场方面：供应压力高峰，上方承压，震荡运行为主。近期市场关注重心仍更多在于新棉，本年度新棉丰产是市场共识，在新棉正式

上市之前，市场上对创下10年来新高的新棉产量与下游需求能否匹配有阶段性担忧。随着新棉上市，数据显示即使本年度新棉总量高、上市时

间较往年提前，新棉的交售进度依旧快于往年同期水平，表明棉农惜售情绪较弱，轧花厂也在按需采购为主，部分地区仍有加价抢花现象，本

周籽棉收购价格与期货价格双双止跌，籽棉收购价格整体在6-6.3元/公斤之间，按照棉籽价格2.2元/公斤简单测算，预计成本在13300-14000元/

吨左右。我们认为，在当前状况下，仍需看到当前市场多空因素的交织。当前国内棉花仍在持续、大量上市，供应压力在不断增加，制约棉价

上行高度，但全年度来看，中国、美国、全球棉花供需格局较上一年度相比均有收窄，后续供应压力将逐渐缓解。宏观层面也需持续关注，10

月份将召开二十届四中全会，会议将会研究关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议。综合来看，短期郑棉或在供应压力下维持

低位震荡走势，但随着时间推移，供应压力会逐渐缓解，棉花消费数据一直维持相对稳定，宏观层面有利好预期，仍需用时间换空间。

棉花：供应压力高峰，上方承压
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图表：FOMC目标概率预测：CME FedWatch Tool

资料来源：Ifind, 光大期货研究所

图表：美元指数走势图（单位：点）

资料来源：Ifind，光大期货研究所
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1.1 价格：内外棉价重心小幅上移，但绝对值均处于相对低位

图表：郑棉主力合约价格走势（单位：元/吨）

资料来源：Ifind, 光大期货研究所

图表：美棉主力合约价格走势（单位：美分/磅）

资料来源：Ifind，光大期货研究所
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1.2 价格：棉花现货价格处于近年来同期低位，重心在不断下移

图表：我国各地328级棉花到货价（单位：元/吨） 图表：中国棉花价格指数：CCIndex：3128B（单位：元/吨）

资料来源：Ifind, 光大期货研究所 资料来源：Ifind, 光大期货研究所
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1.3 价格：棉花主力合约基差震荡走弱

图表：我国棉花主力合约基差变动走势图（单位：元/吨）

资料来源：Ifind, 光大期货研究所
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1.4 价格：1-5价差周环比小幅下降

图表：棉花1-5价差变动走势图（单位：元/吨）

资料来源：Ifind, 光大期货研究所
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1.5 价格：1%关税下进口棉内外价差高位小幅回落

图表：1%关税配额下棉花内外价差走势图（单位：元/吨）

资料来源：Ifind, 光大期货研究所
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1.6 价格：棉纱期价周环比震荡强

图表：棉纱期货主力合约价格变动走势图（单位：元/吨）

资料来源：Ifind, 光大期货研究所

图表：纯棉普梳纱32支纱线价格指数（单位：元/吨）

资料来源：Ifind, 光大期货研究所
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1.7 价格：棉纱主力合约基差环比走弱

图表：棉纱主力合约基差走势图（单位：元/吨）

资料来源：Ifind, 光大期货研究所
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2.1 供应：USDA9月报环比调增全球棉花产量、消费量、进出口量预期值，期末库存预期值环比调减

图表：USDA9月报对全球棉花产量预估（单位：万吨）

资料来源：USDA，光大期货研究所

地区 日期 期初库存 产量 进口 国内消费量 出口量 损耗 期末库存

2024/25 1596.8 2595.8 939.3 2594.2 929.9 -4.8 1612.5
2025年（8月proj.） 1634.0 2539.1 948.9 2569.0 949.1 -5.0 1609.2
2025年（9月proj.） 1612.5 2562.2 951.7 2587.3 951.5 -5.0 1592.5
9月环比（万吨） -21.6 23.1 2.8 18.3 2.4 0.0 -16.8
较去年同比（%） 1.0% -1.3% 1.3% -0.3% 2.3% -1.2%

2024/25 68.6 313.8 0.1 36.3 259.1 -0.7 87.1
2025年（8月proj.） 87.1 287.6 0.2 37.0 261.3 -1.7 78.4
2025年（9月proj.） 87.1 287.8 0.2 37.0 261.3 -1.5 78.4
9月环比（万吨） 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0
较去年同比（%） 27.0% -8.3% 2.0% 0.8% -10.0%

2024/25 799.5 696.7 112.9 849.1 1.3 0.0 758.7
2025年（8月proj.） 779.2 685.8 115.4 816.5 1.7 0.0 762.5
2025年（9月proj.） 758.6 707.6 113.2 838.3 1.7 0.0 739.6
9月环比（万吨） -20.7 21.8 -2.2 21.8 0.0 0.0 -22.9
较去年同比（%） -5.1% 1.6% 0.3% -1.3% 31.1% -2.5%

2024/25 202.5 522.5 66.4 544.3 29.9 0.0 217.2
2025年（8月proj.） 214.5 511.7 63.1 544.3 21.8 0.0 223.2
2025年（9月proj.） 217.1 522.5 61.0 544.3 28.3 0.0 228.0
9月环比（万吨） 2.6 10.9 -2.2 0.0 6.5 0.0 4.8
较去年同比（%） 7.2% 0.0% -8.2% 0.0% -5.5% 5.0%

全球

美国

中国

印度

地区 日期 期初库存 产量 进口 国内消费量 出口量 损耗 期末库存

2024/25 61.5 370.1 0.1 76.2 283.5 0.0 72.1
2025年（8月proj.） 72.1 397.4 0.2 76.2 311.4 0.0 82.1
2025年（9月proj.） 72.1 397.4 0.2 76.2 311.4 0.0 82.1

9月环比（万吨） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
较去年同比（%） 17.1% 7.4% 0.0% 9.8% 13.9%

2024/25 91.9 121.9 0.0 0.0 114.7 -4.1 103.3
2025年（8月proj.） 107.3 89.3 0.0 0.0 108.9 -3.3 91.0
2025年（9月proj.） 103.2 98.0 0.0 0.0 111.0 -3.5 93.6

9月环比（万吨） -4.1 8.7 0.0 0.0 2.2 -0.2 2.6
较去年同比（%） 12.3% -19.6% -3.2% -9.3%

2024/25 30.5 86.0 97.1 154.6 31.2 0.0 27.8
2025年（8月proj.） 28.3 78.4 100.2 154.6 21.8 0.0 30.5
2025年（9月proj.） 27.9 69.7 102.3 150.2 21.8 0.0 27.9

9月环比（万吨） -0.4 -8.7 2.2 -4.4 0.0 0.0 -2.6
较去年同比（%） -8.7% -19.0% 5.4% -2.8% -30.2% 0.2%

2024/25 40.3 108.9 132.8 235.1 1.1 0.0 45.7
2025年（8月proj.） 45.7 108.9 128.5 237.3 1.1 0.0 44.6
2025年（9月proj.） 45.7 108.9 128.5 237.3 1.1 0.0 44.6

9月环比（万吨） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
较去年同比（%） 13.5% 0.0% -3.3% 0.9% 0.0% -2.4%

巴西

澳大利亚

土耳其

巴基斯坦
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2.2 供应：未来10天，全国大部分气温偏低，新疆地区仍有少量降雨

图表：全国气温距平

资料来源：中央气象台，光大期货研究所

图表：全国降水量预报

资料来源：中央气象台，光大期货研究所
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2.3 供应：本年度新棉采摘、交售进度均快于往年同期

图表：国内新棉采摘进度（单位：%）

资料来源：Ifind, 光大期货研究所

图表：国内新棉交售进度（单位：%）

资料来源：Ifind，光大期货研究所
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2.4 供应：新棉公检量高于去年同期水平

图表：全国棉花公检量（单位：万吨）

资料来源：Ifind, 光大期货研究所

图表：新疆棉花公检量（单位：万吨）

资料来源：Ifind，光大期货研究所
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2.5 供应：籽棉收购价格重心略有回升

图表：籽棉折皮棉测算（单位：元/公斤，元/吨）

资料来源：光大期货研究所

当前新疆主流在6-6.3元/公斤。

按照公定衣分38%，衣分损耗1%，棉籽损耗1%，加工费1000元/吨测算。

     籽棉价格

棉籽价格
6 6.1 6.2 6.3 6.4 6.5 6.6 6.7 6.8

2 13674 13937 14200 14463 14726 14989 15252 15514 15777
2.1 13519 13782 14045 14308 14571 14833 15096 15359 15622
2.2 13364 13627 13889 14152 14415 14678 14941 15204 15467
2.3 13208 13471 13734 13997 14260 14523 14786 15049 15312
2.4 13053 13316 13579 13842 14105 14368 14631 14894 15157
2.5 12898 13161 13424 13687 13950 14213 14476 14739 15002
2.6 12743 13006 13269 13532 13795 14058 14321 14584 14847
2.7 12588 12851 13114 13377 13640 13903 14166 14429 14691
2.8 12433 12696 12959 13222 13485 13747 14010 14273 14536
2.9 12278 12541 12804 13066 13329 13592 13855 14118 14381
3 12122 12385 12648 12911 13174 13437 13700 13963 14226
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3.1 需求：中国棉花消费量预期值持续调增，其余国家环比变化不大

图表：USDA9月报对全球棉花消费量预估（单位：万吨）

资料来源：USDA，光大期货研究所

消费 2022/23 2023/24 2024/25
2025/26

（8月预估）
2025/26

（9月预估）
环比（%） 同比（%）

环比
（万吨）

同比
（万吨）

中国 820.8 847.0 849.1 816.5 838.3 2.7% -1.3% 21.8 -10.9

印度 533.4 555.2 544.3 544.3 544.3 0.0% 0.0% 0.0 0.0

巴基斯坦 189.4 211.2 235.1 237.3 237.3 0.0% 0.9% 0.0 2.2

孟加拉 167.7 168.7 178.5 176.4 176.4 0.0% -1.2% 0.0 -2.2

越南 140.4 143.7 174.2 174.2 176.4 1.3% 1.3% 2.2 2.2

土耳其 163.3 143.7 154.6 154.6 150.2 -2.8% -2.8% -4.4 -4.4

巴西 69.5 73.3 76.2 76.2 76.2 0.0% 0.0% 0.0 0.0

乌兹别克斯坦 57.2 64.2 67.5 65.3 65.3 0.0% -3.2% 0.0 -2.2

印度尼西亚 38.1 39.2 42.5 43.5 43.5 0.0% 2.6% 0.0 1.1

美国 44.6 40.3 37.0 37.0 37.0 0.0% 0.0% 0.0 0.0

其他 228.2 216.2 235.1 243.5 242.3 -0.5% 3.1% -1.2 7.2

全球 2452.7 2502.8 2594.2 2568.9 2587.3 0.7% -0.3% 18.4 -7.0
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图表：越南纺织企业开机率（单位：%） 图表：印度纺织企业开机率（单位：%）

资料来源：TTEB, 光大期货研究所

图表：巴基斯坦纺织企业开机率（单位：%）

截止10月17日，越南纺织企业当周开机率为62%，环比下降1个百分点；印度纺织企业开机率68.5%，环比下降0.5个百分点；巴基斯坦开机率为65%，环比持平。

3.2 需求：越南、印度纺织企业开工率周环比小幅下降
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3.3 需求：纱线端开机负荷周环比小幅增加

图表：纱线综合负荷（单位：%）

资料来源：TTEB, 光大期货研究所

截止10月17日当周，纱线综合负荷为51.24%，周环比增加0.67个百分点；纯棉纱厂负荷为48.12%，周环比增加0.39个百分点。

图表：纯棉纱厂负荷（单位：%）

资料来源：TTEB，光大期货研究所
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3.4 需求：坯布端开机负荷周环比基本持平

图表：短纤布综合负荷（单位：%）

资料来源：TTEB, 光大期货研究所

截止10月17日当周，短纤布综合负荷为52%，周环比上涨0.27百分点；全棉坯布负荷为49.5%，周环比上涨0.23个百分点。

图表：全棉坯布负荷（单位：%）

资料来源：TTEB，光大期货研究所
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3.5 需求： 8月服装鞋帽、针、纺织品零售额当月值环比增加，与社零的同比增速差在收窄

图表：服装鞋帽、针、纺织品零售额当月值（单位：亿元）

资料来源：Ifind, 光大期货研究所

8月，我国服装鞋帽、针、纺织品类商品零售额1045.1亿元，同比上涨3.1%，1-8月累计零售额为9400.4亿元，同比上涨2.9%。

8月社零同比增长3.7%，1-8月社零累计同比增长4.6%，纺服类商品零售额同比增幅低于社零同比增幅。

图表：服装鞋帽、针、纺织品零售额同比与社零同比（单位：%）

资料来源：Ifind，光大期货研究所
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4.1 进出口：新年度美棉签约量依旧不高

图表：美陆地棉当前年度净销售当周值（单位：吨）

资料来源：Ifind, 光大期货研究所

图表：美国棉花总签约量（单位：万吨）

资料来源：Ifind，光大期货研究所
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4.2 进出口：9月我国纺织纱线、织物及其制品出口当月值同比为正，年度累计同比增加2.1%

图表：我国纺织纱线、织物及其制品出口金额当月值（单位：亿美元）

资料来源：Ifind, 光大期货研究所

9月我国纺织纱线、织物及其制品出口金额当月值119.67亿美元，同比增加6.41%；1-9月累计出口1064.77亿美元，同比增加2.1%。

图表：我国纺织纱线、织物及其制品出口金额当月值同比（单位：%）

资料来源：Ifind，光大期货研究所
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4.3 进出口：9月我国服装出口仍然为负

图表：我国服装及衣着附件出口金额当月值（单位：亿美元）

资料来源：Ifind, 光大期货研究所

9月服装及衣着附件出口金额当月值124.53亿美元，同比下降7.97%；1-9月累计出口1152.09亿美元，同比下降2.5%。

图表：我国服装及衣着附件出口金额当月值同比（单位：%）

资料来源：Ifind，光大期货研究所
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4.4 进出口：8月我国纺服产品出口美国、欧盟金额下降，出口东盟金额下降

图表：我国纺织原料及纺织制品出口地区金额（单位：亿美元）

资料来源：海关总署, 光大期货研究所
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4.5 进出口：8月我国棉花进口7万吨，进口量环比持续改善，但绝对值仍然偏低

图表：我国棉花进口量当月值（单位：万吨） 图表：我国棉花进口量累计值（单位：万吨）

图表：我国棉花进口量：分国别（单位：吨）

资料来源：海关总署，中国棉花信息网，光大期货研究所
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4.6 进出口：8月我国棉纱进口量13万吨

图表：我国棉纱进口量当月值（单位：万吨） 图表：我国棉纱进口量累计值（单位：万吨）

图表：我国棉纱进口量：分国别（单位：吨）

资料来源：海关总署，中国棉花信息网，光大期货研究所
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4.7 进出口：进口棉价格指数环比下降

图表：进口棉价格指数走势图（单位：元/吨）

资料来源：中国棉花协会，光大期货研究所
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5.1 库存：纱线与坯布综合库存已经到达阶段性低位，逐渐开始回升

图表：纱线综合库存（单位：天）

资料来源：TTEB, 光大期货研究所

截至10月17日当周，纱线综合库存为26.12天，周环比下降0.01天；短纤布综合库存为29.4天，周环比上涨0.17天。

图表：短纤布综合库存（单位：天）

资料来源：TTEB，光大期货研究所
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5.2 库存：纺企产成品库存逐渐开始增加

图表：纺企棉花库存（单位：天）

资料来源：TTEB, 光大期货研究所

图表：纺企棉纱库存（单位：天）

资料来源：TTEB，光大期货研究所

截至10月17日当周，纺企棉花库存为27.45天，周环比下降0.08天；纺企棉纱库存为27.38天，周环比上涨0.25天。
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5.3 库存：织厂原材料库存下降，全棉坯布库存小幅增加

图表：织厂棉纱库存（单位：天）

资料来源：TTEB, 光大期货研究所

图表：全棉坯布库存（单位：天）

资料来源：TTEB，光大期货研究所

截至10月17日当周，织厂棉纱库存为7.94天，周环比下降0.13天；全棉坯布库存为31.26天，周环比上涨0.13天。
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5.4 库存：棉花商业库存持续下降，同比降低60余万吨

图表：棉花工业库存（单位：万吨）

资料来源：中国棉花信息网, 光大期货研究所

图表：棉花商业库存（单位：万吨）

资料来源：中国棉花信息网，光大期货研究所
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单位：万吨 工业库存 商业库存 合计

2025-09-30 84.55 102.17 186.72

2025-09-15 86.21 117.59 203.80

环比 -1.66 -15.42 -17.08
同比 6.04 -66.69 -60.65
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5.5 库存：棉花仓单数量持续下降，新增预报数量逐渐增加

图表：我国棉花仓单加有效预报数量合计值（单位：张）

资料来源：Ifind，光大期货研究所
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单位：张 仓单数量 有效预报 合计

2025-10-17 2,653 183 2,836

2025-10-10 2,942 28 2,970
环比 -289 155 -134
同比 -1,188 132 -1,056
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6.1 期权：棉花期权历史波动率逐渐下降

图表：历史波动率

资料来源：Wind，光大期货研究所
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6.2 期权：棉花期权持仓量认沽认购比率环比上升，成交量认沽认购比率环比下降

图表：郑棉收盘价&期权持仓量认沽认购比率（单位：元/吨、点）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：郑棉收盘价&期权成交量认沽认购比率（单位：元/吨、点）
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免责声明

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、

结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任

何投资决策与本公司和作者无关。
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