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本期观点

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

棉花

1、上游：截至3月28日，全国累计交售籽棉折皮棉589.5万吨，
同比减少80.5万吨，较过去四年均值减少16.4万吨；累计加
工皮棉587.8万吨，同比减少63.1万吨，较过去四年均值减少
11.5万吨；累计销售皮棉308.4万吨，同比减少125.9万吨，
较过去四年均值减少70.2万吨。
2、中游：新棉开始陆续入库，仓单数量快速增加。截至4月03
日，郑商所棉花仓单数量（含有效预报）为15861张，折合
63.4万吨棉花。
3、下游：下游跟涨幅度不大，纺企生产亏损幅度有所扩大。从市场
运行情况来看，下游订单略有跟进，主要以家纺订单为主，但对于
纱线价格上涨普遍接受力度不强，整体来看，纺企新订单仍偏弱。
目前纱厂开机率较为平稳，新疆大型纱厂在九成以上，江浙、山东、
安徽等地区的大型纱厂平均开机在八成左右。
4、整体逻辑：吨纱利润率不足抑制采购需求的增长，需重点关注棉
纱是否能成功提价，若下游不支持棉纱提价则纺织环节的亏损面将
扩大，进一步抑制采购需求的增长。

建议震荡偏空
思路对待。

1、国内外宏
观政策变化；
2、天气因素
影响；
3、国内外外
交政策的变
化；
4、种植面积
的炒作；
5、地缘因素
所造成的不
可测事件。
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01 行情回顾



    本周正逢清明假期，交易日仅有3天，
周内郑棉交易重心明显抬升，主力05合约
最高为16270元/吨，创3月以来新高。从市
场运行情况来看，宏观层面国内方面持续
出台利好政策、3月PMI指数超预期以及随
着春播陆续展开新年度植棉面积减少的交
易权重有所放大，对市场情绪形成一定支
撑。另外一方面，下游订单虽有小幅增加，
但整体需求仍未出现明显回暖，后期仍需
观察订单跟进情况，短期棉价向上突破空
间或仍有限。从价格运行情况来看，周内
郑棉主力合约结算价周均价16197元/吨，
较前一周上涨259元/吨，涨幅1.6%。

数据来源：中原期货研究所 中国棉花网

周度行情回顾



本周周内国际棉价承压下行，交易重心持续走低，ICE期棉主力合约跌至90美分/磅下方。产业
层面新棉面积增加已经成为市场共识，美棉出口数据环比再度减少，在无其他新增利好因素情况下，
叠加投机性抛售，周内棉价维持跌势。从价格运行情况来看，ICE期棉主力合约结算价周均价89.19
美分/磅，较前一周下跌2.71美分，跌幅3.0%。周内，国内棉花现货价格有所上涨，国际棉花现货
价格持续下跌，内外棉价差较前一周小幅扩大。

数据来源：中国棉花网

美棉：产业内外下行压力叠加 棉价维持跌势



数据来源：同花
顺iFinD

国内数据（一）

郑棉主力价格和持仓量 棉花仓单（张）

棉花基差 新疆棉籽价：元/吨
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数据来源：
同花顺iFinD

国内数据（二）

国内商业库存 国内工业库存
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数据来源：同花
顺iFinD

国外数据
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02 政策分析



ICAC 4月份月报：下年度预计产消两旺 棉价或小幅上涨

根据国际棉花咨询委员会（ICAC）的4月份报告，2024/25年度主要产棉国的产消预计都将出现
增长。本年度之初，全球植棉面积、产量和消费量预测同比均小幅下降。虽然目前植棉面积和产量
仍低于2022/23年度，但消费量近几个月出现回升趋势，最新预测是比上年度增长4%。棉花种植面
积为3198万公顷，同比减少1%，产量预计为248万吨，同比减幅略高于2%。本年度，全球棉花消费
量是最大意外，考虑到全球宏观经济形势和消费者信心低迷，ICAC最初预计本年度棉花消费量同比
下降。早期的预测显示，全球棉花产量将明显超过消费量，但现在的预测是消费量超过产量8万吨，
主要原因是许多大国通胀下降帮助全球消费企稳。不仅如此，2022/23年度初期市场极为担忧的经
济衰退实际上根本没有发生，从而使消费者的信心逐渐改善，虽然这个过程非常缓慢。其对全球经
济的影响已经通过消费增长（包括棉花）体现出来。如果这一趋势持续到2024/25年度，棉花消费
可能会出现较大增长。当然，这取决于几个关键因素，ICAC将在未来的报告中讨论这些因素。

ICAC预计，2024/25年度各主要国家的种植面积、产量、消费量和贸易量同比都将有所增加，
具体如下：1、植棉面积预计为3285万公顷，较2023/24年度增长3%。2、产量预计为2522万吨，较
2023/24年度增长2.5%。3、消费量预计为2537万吨，较2023/24年度增长2.9%。4、贸易量（进口和
出口）预计为994万吨，较2023/24年度增长近4%。全球棉花单产预计为768公斤/公顷，同比略降
0.12%。2017/18年度以来全球单产一直下降，2024/25年度继续下降，原因可能是极端天气和虫害
带来的影响。

数据来源：中国棉花网



ICAC 4月份月报：下年度预计产消两旺 棉价或小幅上涨

2024/25年度，中国棉花面积和产量预计为270万公顷和527万吨，同比均减少近6%，消费量预
计为810万吨，同比增长近4%，棉花进口预计增加60万吨。如果以上预测兑现，2024/25年度印度将
成为全球最大棉花生产国。2024/25年度，印度植棉面积、产量和消费量同比变化不大，种植面积
预计增长1%，产量预计增长0.13%，消费增长预计略高于2%，变化较大的是贸易量，预计印度棉花
进口量同比减少48%，出口量减少13%，以上预测只是现阶段的初步判断，后期将根据情况进行调整。

2024/25年度，美国棉花生产有望扩大，最大产棉区得州的高原地区已经历了连续两年的严重
干旱，如果今年连续第三年干旱，可能给得州高原地区的棉花生产带来严重的问题。从目前的情况
来看，该地区播种前的土壤湿度充足，按目前的天气形势，今年的降雨会比较充足。尽管如此，和
往年一样，今年的问题仍然是降雨是否出现在需要的地区以及促进幼苗生长和发育的关键时期。预
计美国棉花产量为348万吨，同比增长32%，出口量为300万吨，同比增幅超过12%，明显高于本年度
的268万吨。2024/25年度，巴西植棉面积和产量预计小幅下降，出口量预计小幅增加。

2024/25年度，国际棉价预计小幅上涨，其依据是目前对下年度基本面的预测，即棉花消费量
小幅超过产量。如果恶劣天气导致2024/25年度棉花产量减少，ICAC预计棉价可能会出现大幅上涨。
同时，棉花消费量将继续提高，消费者信心也会继续改善。如果这个预测成立，棉花价格将会上涨，
尤其是在当前棉花产量预测不变的情况下。尽管如此，天气依然是最大的不确定因素，如果今年天
气理想，棉花也会迎来丰收，而棉花消费需求也会提高，市场将出现供需两旺的局面。

ICAC预计，2023/24年度考特鲁克A指数平均值为85.67-100.62美分，中间价为92.20美分。

数据来源：中国棉花网



03 供需分析



    据国家棉花市场监测系统对14省区46县市900户农户调查数据显示，截至2024年3月28日，全国
新棉采摘已结束；全国交售率为99.9%，同比增长0.1个百分点，较过去四年均值提高0.1个百分点。

    另据对60家大中型棉花加工企业的调查，截至3月28日，全国加工率为99.7%，同比增长1.9个
百分点，较过去四年均值增长0.4个百分点；全国销售率为52.3%，同比下降12.5个百分点，较过去
四年均值下降10.0个百分点。

    按照国内棉花预计产量590.3万吨（国家棉花市场监测系统2023年3月份预测)测算，截至3月28
日，全国累计交售籽棉折皮棉589.5万吨，同比减少80.5万吨，较过去四年均值减少16.4万吨；累
计加工皮棉587.8万吨，同比减少63.1万吨，较过去四年均值减少11.5万吨；累计销售皮棉308.4万
吨，同比减少125.9万吨，较过去四年均值减少70.2万吨。

上游：全国新棉加工接近尾声



新棉开始陆续入库，仓单数量快速增加。截至4月03日，郑商所棉花仓单数量（含有效预报）
为15861张，折合63.4万吨棉花。

数据来源：同花顺iFinD

中游：新棉开始陆续入库  仓单数量快速增加
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仓单+有效预报

仓单数量:一号棉 有效仓单预报:一号棉:小计



    美国农业部报告显示，2024年3月22日至28日，美国2023/24年度陆地棉净出口签约量为1.93万
吨，较前周减少14%，较前四周平均值增长4%，签约量净增来自中国（8006吨）、土耳其、洪都拉
斯、越南和墨西哥。签约量净减少来自孟加拉国、萨尔瓦多、危地马拉和厄瓜多尔。

    美国2024/25年度陆地棉净出口签约量为5194吨，主要买主是洪都拉斯、孟加拉国和秘鲁。

    美国2023/24年度陆地棉出口装运量为8.34万吨，较前周增长2%，较前四周平均值增长7%，主
要运往中国（3.73万吨）、巴基斯坦、越南、土耳其和孟加拉国。

    美国2023/24年度皮马棉净出口签约量为318吨，较前周减少89%，较前四周平均值减少83%。签
约量净增来自印度、泰国和土耳其。

    美国2023/24年度皮马棉出口装运量为1179吨，较前周增长14%，较前四周平均值增长11%，主
要运往中国（680吨）、印度、土耳其、葡萄牙和泰国。

数据来源：中国棉花网

中游：美棉出口周报：签约量减少 装运量增加



下游：新疆：棉花发运增势不减 关注主产棉区天气

据阿克苏、库尔勒、乌鲁木齐等地棉花监管库反馈，2024年3月份皮棉汽运出疆库量较2月份大
幅增加，重点流向仍是山东、江苏、湖北、河南等主消费区，但仍以棉花贸易企业/期现公司发运
为主，用棉企业直接运输量虽较1、2月份上升，但仍难成气候。虽然公路发运仍占据主导，但铁路
运输现回升势头。

    对于近期新疆棉发运持续发力的原因，业内分析认为，一方面随着年后春运结束，乌铁局加大
棉花运输“空棚车”调配，运力运能方面给予重点倾斜的同时，在南疆铁路库尔勒西站、兰新铁路
西段奎屯站等26条铁路专用线以及乌北站、巴楚站、新和站3个铁路货场开办了棉花运输业务，方
便企业就近发运棉花；另一方面2、3月份新疆棉公路运输费用持续向下调整，移库企业资金压力不
断减轻。再者，2023/24年度新疆棉整体销售进度偏缓慢，而疆内外皮棉价差仍稳定在500-600元/
吨，也是引发贸易商、新疆加工企业加快皮棉移库的重要原因（3月份郑棉新增仓单、新增有效预
报以内地库居多）。从调查来看，进入4月上旬，全疆棉花播种大幕全面拉开（南疆喀什、阿克苏
两地3月25-28日已经开播），北疆与南疆播种期相差一周左右，预计南疆三大棉区4月下旬前结束
播种，北疆则推迟至4月底前结束（3月份积温偏低、土壤墒情不适宜，播种期略有推迟）。
    据新疆气象台预报，近日北疆局地及南疆多地将迎来低温降水，北疆大部和南疆局地有大风沙
尘天气，或导致春播工作暂缓、推迟，目前农民、合作社等积极采取预防措施，争取将天气之灾害
损失降至最低。阿克苏某植棉大户表示，春季天气灾害年年都会发生，今年农民有充足的时间补种
或重播，天气破坏对2024年植棉面积、植棉热情的影响基本可以忽略，预计地方农户植棉面积将以
稳中扩大为主。



下游：纱线价格跟涨乏力 新订单跟进有限

周内国内棉花价格偏强运行，但下游跟涨幅度不大，纺企生产亏损幅度有所扩大。从市场
运行情况来看，下游订单略有跟进，主要以家纺订单为主，但对于纱线价格上涨普遍接受力度
不强，整体来看，纺企新订单仍偏弱。目前纱厂开机率较为平稳，新疆大型纱厂在九成以上，
江浙、山东、安徽等地区的大型纱厂平均开机在八成左右。从价格运行情况来看，周内国产纱
和进口纱价格小幅上涨，价差倒挂幅度有所缩窄，后续或仍需观望棉花走势和订单情况。

数据来源：中国棉花信息网
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