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棉纺策略日报
产业服务总部

棉纺团队

2025-5-15

简要观点

◆ 棉花：震荡偏强

宏观方面，国内降息降准等一揽子金融政策落地，叠加中美经贸高层会

谈关税协商取得一定成果，政策面释放积极信号，基本面来看，本年度

国内商业库存去库加速，消费量维持高位或导致本年度后期供需偏紧，

短期棉价受多方利好背景下，短中期棉价维持震荡偏强运行。巴西种植

3 月 13 日已经结束，2024 年巴西棉总产达到 370 万吨，2025 年预计

总产达到 395 万吨，对外棉有一定压力。国内新疆新棉播种已经结束，

并未出现异常天气，今年新疆丰产概率增大，以及国内一二季度抢出口，

消费前置，远期合约有压力。美棉已经进入播种期，后续 7、8 月美国

天气值得关注，6月美国 6.5 万亿美元国债到期，中美贸易谈判显得尤

为重要，若向好的形势发展，美国通胀缓和、国内通缩也得到缓和，美

联储降息概率上升，更加有利于经济发展，所以未来还是要看宏观形势

的发展，逐步认证，从整体上，25、26 年度预期全球依然是高产年份，

国内短中期棉花商业库存偏紧有结构性矛盾，短中期看涨，但远期丰产，

限制了棉花上涨的幅度。（数据来源：中国棉花信息网 TTEB）

◆ PTA：震荡偏强

现货方面：PTA现货价格+130 至 4940。5月主港交割09升水 190-210

成交，6 月主港交割 09 升水 135-165 成交。宏观偏好有所消化，日内

绝对价格震荡整理，社会库存持续消化，现货基差继续走强，买盘情绪

尚可，远期交易增量，成交多是刚需。（单位：元/吨）原油方面：市

场对贸易争端风险的担忧情绪减弱，叠加美国计划补充战略储备，国际

油价上涨。供需方面：PTA产能利用率较上一工作日+1.80%至75.25%。

恒力惠州 2#重启，恒力石化 2#检修，百宏恢复；下游聚酯产能利用率

为 89.86%，较上周五-1.09%，综合供需去库延续。总结：受宏观中

美贸易缓和，宏观风险转好；产业方面 PTA 供需去库，日内绝对价格、

现货基差延续偏强，下游聚酯产销放量，多方利好推动下 PTA 价格持
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续走强，上方价格关注 5000 压力位。（数据来源：隆众资讯）

◆ 乙二醇：区间震荡

近期国际原油价格低位反弹，成本支撑转好，乙二醇港口维持低位。供

需格局来看，关税政策影响乙二醇与原料进口，预计后续到港数量减少，

加之短期聚酯开工尚可，乙二醇价格尚有支撑，预计在 4100-4250 区

间震荡。

◆ 短纤：低位反弹

原料端上涨与供应减少推动短纤价格反弹，但原油方面支撑减弱，且下

游坯布、服装订单未见明显回暖，企业原料采购仍以刚需为主，对纯短

纤备货意愿低迷，短期价格虽有反弹，但预计考虑到 5-6 月，终端淡

季来临，加之上游装置春检结束，届时上下游压力增加，价格近强远弱。

◆ 白糖：高位震荡

国际方面，宏观情绪有所改善，加之巴西新榨季入榨量、产量低于预期，

支撑期价走高，但随着后期巴西新糖供应量不断增加，国际食糖贸易流

或供需逐渐趋于宽松，远期供应压力仍存，限制糖价上行空间，后期需

密切关注巴西产区天气变化。国内方面，受 ICE 期价提振，叠加中美经

贸高层会谈关税协商取得一定成果，期价有所提振。基本面来看，市场

多空因素交织，产销速度偏快，临近夏季消费旺季，市场存备货需求，

食品饮料行业对白糖的采购需求有所增加，近期海关总署、国家发展改

革委等多部委联合发布对于综保区的糖浆、预混粉进口管控政策延续，

关注后续国际食糖及糖浆、预混粉进口情况，但广西产区降雨缓解减产

预期，叠加配额外进口利润窗口打开、远期进口压力仍存，当前糖价维

持高位震荡运行，关注后续食糖消费及 ICE 糖价走势情况。（数据来源：

沐甜科技 泛糖科技）

◆ 苹果：震荡偏强

苹果节后市场客商按需找货，多以前期包装货源发运为主。西部产区客

商货源交易稳定，现货商拿货尚可，存货商有序发市场为主；山东产区

客商找货较节前略有减少，高性价比货源走货仍表现顺畅，库内货源价

格偏稳定运行。销区市场市场走货尚可，下游批发商维持按需拿货，中
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转库基本无积压。陕西洛川产区目前库内果农统货 70#起步主流价格

4-4.2 元/斤左右，客商前期货源 4.4-4.5 元/斤，70#高次 2.9-3.3 元/

斤左右，以质论价。山东栖霞产区果农三级 2-2.5 元/斤，果农 80#以

上统货 2.5-3.5 元/斤，80#一二级片红 3.8-4 元/斤。新季苹果处于坐

果期，西部坐果表现略欠佳，山东坐果整体尚可。未来天气因素对苹果

产量预期仍有较大影响。当前苹果减产预期加强，加之天气仍存扰动，

短期来看预计期现货价格偏乐观看待。（数据来源：上海钢联）
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◆各品种基本面信息跟踪

◆宏观重点信息

 美国调整对华加征关税，于美东时间 5 月 14 日凌晨 0 时 01 分，撤销对中国商品加征的共计 91%的关税，调

整实施 34%的对等关税措施，其中 24%的关税暂停加征 90 天，保留剩余 10%的关税。同时，美方还将对中

国小额包裹的国际邮件从价税率由 120%下调至 54%，撤销原定于 6 月 1日起将从量税由每件 100 美元调增为

200 美元的措施。（数据来源：财经早餐、陆家嘴财经早餐）

 商务部新闻发言人表示，为落实中美经贸高层会谈共识，自 5 月 14 日起，暂停 28 家美国实体列入出口管制管

控名单 90 天，暂停 17 家美国实体不可靠实体清单措施 90 天。对于开展加强战略矿产出口全链条管控工作，

商务部新闻发言人表示，对于铤而走险、顶风作案的，发现一起，查处一起。（数据来源：财经早餐、陆家嘴

财经早餐）

1. 5 月 14 日中国棉花价格指数（CC Index）价格 14484 元/吨，较上个交易日上调 100 元/吨。5月 14 日棉纱指

数 （CY Index C32S）价 20520 元/吨，较上个交易日上调 40 元/吨。据郑州商品交易所，2025 年 5月 14 日

棉花仓单总量 11963(-58)张，其中注册仓单 11486(+121)张，有效预报 477(-179)张。（数据来源：中国棉

花信息网 郑州商品交易所）

2. 印度棉花生产与消费委员会（COCPC）3月发布本年度印度棉花供需平衡表，数据显示，2024/25 年度产量预

期 500.2 万吨，同比减少 9.5%；进口预期 42.5 万吨，同比增加 64.5%。需求端来看，消费预期 571.2 万吨，

同比减幅 5.2%，其中出口预期 30.6 万吨，同比减少 36.5%。基于以上，印度棉花期末库存在 51.6 万吨，同

比减幅 35.6%。（资讯来源：中国棉花信息网）

3. 根据最新统计数据显示，受开斋节和孟加拉新年工作日减少影响，2025 年 4 月份孟加拉服装出口额达 23.94

亿美元，同比增加 0.44%；环比下降 30.61%。其中，机织服装出口额 10.83 亿美元，同比下降 4.65%，环比

下降 34%；针织服装出口额达 13.1 亿美元，同比增加 5.08%，环比下降 27.45%。孟加拉本财政年度(2024 年

7月始算)的服装出口总额达 326.4 亿美元，同比增长 10%; 机织服装出口额为 15.18 亿美元，同比增加 9.17%;

针织服装出口额为 174.57 亿美元，同比增加 10.74%。2025 年 1-4 月服装出口总额 127.52 亿美元，同比增

长 5.26%；机织服装出口额 61.33 亿美元，同比增长 3.24%；针织服装出口额 66.2 亿美元，同比增长 7.21%。

（资讯来源：中国棉花信息网）

PTA:
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1. 现货方面：截至 4 月底，PTA 现货月均价在 4439 元/吨，环比减少 401 元/吨，但在期现价差方面 4月均价差

88.89 元/吨，环比增加 73.31 元/吨，同比增加 74.31 元/吨；加工费方面由于企业保价减产，PTA 月度加工费

344.47 元/吨，环比+43.69 元/吨，同比+26.08 元/吨；（单位：元/吨）

2. 上周国内 PTA 周均产能利用率至 74.48%，环比-2.53%，同比+1.25%。本周台化 2#线和虹港石化 2#如期检

修，其余装置变化不大，总体来看，国内产能利用率大幅下降。（数据来源：隆众资讯）

乙二醇：

1. 中国乙二醇总产能利用率 61.93%，环比-0.01%，其中一体化装置产能利用率 67.01%，环比-2.06%；煤制乙

二醇产能利用率 53.17%，环比+3.53%。（数据来源：隆众资讯）

2. 中国乙二醇装置周度产量在 54.97 万吨，环比下跌 0.12%，周内装置检修与重启并存，虽荣盛因故检修，但申

久重启，三房巷提升负荷，且经纬装置计入产能，整体供应增量略高于缩量，使得周度产量小幅上涨。正直防

冻液消费淡季，其他行业需求小幅下滑。（数据来源：隆众资讯）

短纤：

1. 截至 8 日，国内短纤周产量中国涤纶短纤产量为 16.44 万吨，环比增加 0.05 万吨，增幅为 0.31%；产能利用

率平均值为 86.94%，环比提升 0.26%。周内部分前期检修装置重启。（数据来源：隆众资讯）

2. 截至 8日，中国涤纶短纤聚合成本平均在 5315.65 元/吨，环比涨 0.84%。涤纶短纤行业现金流平均在-193.98

元/吨，环比跌 31.58%。成本欠缺持续性反弹动力，叠加需求趋弱明显，使得短纤整体跌幅大于成本，因此本

周利润缩水明显。（数据来源：隆众资讯）

白糖：

1. 澳大利亚糖和生物燃料分析机构 Green Pool 近日发布报告，预计 2025/26 榨季全球食糖供应将转为小幅过剩

115 万吨，产量将增至迄今为止的第二高水平；而上一榨季的供应缺口为 700 万吨。该分析机构称，库存仍然

相当紧张，必须关注天气对作物的影响。预计 2025/26 榨季全球食糖产量将增长 5.3%至 1.991 亿吨，其中巴

西中南部地区和印度的产量都将有所增加。预计巴西中南部地区的食糖产量将从上一榨季的 4020 万吨增至

4170 万吨，制糖比将从 48.1%增至 51.1%。预计 2025/26 榨季全球食糖消费量将增长 0.95%至 1.970 亿吨，

略高于 2024/25 榨季 0.81%的增长率。（资讯来源：泛糖科技）

2. 4 月下半月，巴西中南部地区甘蔗入榨量为 1772.5 万吨，较去年同期的 3499.8 万吨减少 1727.3 万吨，同比

降幅 49.35%；甘蔗 ATR 为 110.64kg/吨，较去年同期的 115.22kg/吨减少 4.58kg/吨；制糖比为 45.82%，较

去年同期的 48.22%增加 2.4%；产乙醇 9.85 亿升，较去年同期的 15.24 亿升减少 5.39 亿升，同比降幅 35.37%；
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产糖量为 85.6 万吨，较去年同期的 185.3 吨减少 99.7 万吨，同比降幅达 53.79%。2025/26 榨季截至 4 月下

半月，巴西中南部地区累计入榨量为 3425.7 万吨，较去年同期的 5111.5 万吨减少 1685.8 万吨，同比降幅达

32.98%；甘蔗 ATR 为 106.94kg/吨，较去年同期的 112.51kg/吨减少 5.57kg/吨；累计制糖比为 45.27%，较

去年同期的 46.98%减少 1.71%；累计产乙醇 19.01 亿升，较去年同期的 23.47 亿升减少 4.46 亿升，同比降幅

达 19.03%；累计产糖量为 158 万吨，较去年同期的 257.5 万吨减少 99.5 万吨，同比降幅达 38.62%。（资讯

来源：泛糖科技）

3. 经纪商 StoneX 近日发布报告，预计印度 2025/26 榨季食糖产量为 3230 万吨，2024/25 榨季产量为 2610 万吨。

（资讯来源：泛糖科技）

苹果：

1. 截至 2025 年 5月 7日，全国主产区苹果冷库库存量为 228.86 万吨，环比上周减少 37.92 万吨，环比节前（4

月 24 日）两周减少 81.13 万吨，当前库存仍处于近五年低值。（数据来源：上海钢联）

2. 山东产区：库存纸袋晚富士 80#价格在 3.80-4.00 元/斤（片红，一二级）；纸袋晚富士 80#以上价格 3.00-3.50

元/斤（片红，统货），纸袋晚富士 80#以上三级价格 2.50-2.80 元/斤，库存条纹 80#一二级价格 4.10-4.50

元/斤。陕西产区：库存 70#以上库存客商半商品价格 4.70-4.80 元/斤。（数据来源：中果网）
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◆各品种重要数据跟踪

图 1：棉花价格走势 图 2：棉纱价格走势

资料来源：IFND 长江期货 资料来源：IFND 长江期货

图 3： 内外棉价差扩大 图 4： 内外棉纱价差扩大

资料来源：IFIND 长江期货 资料来源：IFIND 长江期货

图 5： PTA 期货价格走势 图 6： PTA 现货加工费走势

资料来源：隆众资讯 长江期货 资料来源：隆众资讯 长江期货
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图 7： PTA 负荷趋势图 图 8： 聚酯产能利用率趋势图

资料来源：隆众资讯 长江期货 资料来源：隆众资讯 长江期货

图 9：乙二醇本产能利用率周数据趋势图 图 10：乙二醇港口库存

资料来源：隆众资讯 长江期货 资料来源：隆众资讯 长江期货

图 11：白糖仓单数量数据 图 12： ICE 基金原糖持仓数据

资料来源：IFIND 长江期货 资料来源：IFIND 长江期货
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图 13：苹果主产区冷库出货量走势图 图 14：苹果主产区冷库剩余变化量趋势图

资料来源：上海钢联 长江期货 资料来源：上海钢联 长江期货
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本报告仅供参考之用，不构成卖出或买入期货、期权合约或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中

的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享投资收益或者分担投资损失的书面或口头承诺均

为无效。投资者应当充分了解报告内容的局限性，结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载

内容和信息并自行承担风险，我公司及员工对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责

任。
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改。本公司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，不代表对期货价格涨跌或市场
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