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供强需弱逐渐显现，但成本端仍有支撑

摘要

11 月，郑棉 2501 合约价格基本处于 13800-14250 元/吨区间震荡，

由于当前市场缺乏明确指引，上有供应压力，下有成本支撑，月度跌幅

约 0.5%。

后市展望，美国农业部 11 月发布了全球棉花供需预估。报告显示，

2024/25 年度全球棉花产量预测值为 2529.5 万吨，调减 10 万吨。全球消

费调减 11.2 万吨至 2508.7 万吨，全球期末库存调减 12.5 万吨至 1649.3

万吨。2024/25 年度全球棉花期末库存预估调减幅度大于消费调减预估，

数据报告相对利多。

供应端,10 月棉花进口量环比连续四个月减少，刷新今年以来最低水

平。但当前新棉上市集中期，棉花商业库存进入季节性增长周期，且本

年度增产预期强烈，棉花库存环比、同比增幅较为明显，供应仍显充裕。

截至 10 月全国棉花商业库存总量为 288.72 万吨，环比增加 119.86 万吨

或 70.98%，同比增加 48.2 万吨或 20.05%。需求端，美国总统大选落地

后，市场担心对后市纺织消费出口影响，企业可能出现抢出口现象，预

计纺服出口消费仍继续增长。据海关总署数据显示，2024 年 10 月，我国

纺织服装出口 254.8 亿美元，同比上升 11.9%，环比增长 2.8%。不过内

贸处于秋冬面料收尾阶段，下游新单订单不足，加之明年春季订单仍未

开始，内销增长空间有限，预计纺企累库持续，对原料采购积极性较弱。

总体上，新年度棉花增产基本成定局，商业库存显著增加，供应相

对充裕。下游秋冬纺服需求进入尾声，且明年春季订单尚未开启，预计

内需增长空间有限。总体上，供强需弱格局逐渐显现，但成本端仍有支

撑，后市棉价震荡偏弱运行可能。

风险提示： 1、宏观经济情况 2、下游订单

http://www.rdqh.com


1 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

目录

一、2024 年 11 月国内外棉花市场回顾 ................................. 2

二、2024/25 年度全球棉市供需面 ..................................... 3

三、 新年度国内棉花供需情况 ....................................... 3

3.1 2024 年中国棉花增产成定局，收购价格基本稳定 ................ 3

3.2 10 月棉花进口量降至今年以来最低水平 ........................ 4

3.3 纱、布库存小幅回升，但产成品库存压力不大 ................... 5

3.4 中国棉纺织行业景气度有所下滑 ............................... 6

四、国内棉花库存情况 .............................................. 8

4.1 棉花商业库存进入季节性增长周期，供应充足 ................... 8

4.2 旧作棉花仓单面临集中注销，流入市场供应将增加 ..............10

五、棉花季节性规律及价差分析 ..................................... 10

5.1 棉花(纱）价格季节性规律 ................................... 10

5.2 棉花基差分析 .............................................. 11

5.3 棉花（纱）套利分析 ........................................ 11

六、棉花期权方面 ................................................. 12

6.1 期权流动性分析 ............................................ 12

6.2 期权波动率角度分析 ........................................ 13

七、12 月棉花市场行情展望 ......................................... 13

免责声明 ...................................................... 14



2 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

一、2024年 11月国内外棉花市场回顾

美棉价格走势回顾：2024 年 11 月，ICE 美棉主力 3 月合约价格呈现先跌后反弹态势，

月度跌幅约 0.80%，前期下跌主要是新季棉花收割压力增加，且需求疲软，施压棉市。后

期期棉价格反弹受美棉出口销售数据强劲，带来一定程度提振。

国内棉市走势回顾：郑棉 2501 合约价格基本处于 13800-14250 元/吨区间震荡，由于

当前市场缺乏明确指引，上有供应压力，下有成本支撑，月度跌幅约 0.5%。

（ICE 美棉 3月合约日线走势图）

数据来源：文华财经

（下图为郑商所棉花期货 2501 合约日线走势图）

数据来源：文华财经
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二、2024/25年度全球棉市供需面

USDA 报告：2024/25 年度全球棉花产量、消费、期末库存预估均调减

美国农业部 11 月发布了全球棉花供需预估。报告显示，2024/25 年度全球棉花产量预

测值为 2529.5 万吨，调减 10 万吨，其中巴基斯坦调减 4.4 万吨至 119.7 万吨。全球消费

调减 11.2 万吨至 2508.7 万吨，全球期末库存调减 12.5 万吨至 1649.3 万吨，其中印度调

减 8.7 万吨至 202.5 万吨，美国调增 4.3 万吨至 93.6 万吨，乌兹别克斯坦调增 4.3 万吨至

43.3 万吨。2024/25 年度全球棉花期末库存预估调减幅度大于消费调减预估，数据报告相

对利多。

关于美棉数据：与上个月相比，2024/25 年度美国棉花产量预测值为 308.95 万吨，环

比减少 0.22 万吨。美国消费持平于 39.19 万吨，期末库存环比调增 4.35 万吨至 93.62 万

吨，2024/25 年度美国棉花产量预估下调、期末库存预估调增。

数据来源：USDA、瑞达期货研究院

三、新年度国内棉花供需情况

3.1 2024 年中国棉花增产成定局，收购价格基本稳定

新年度棉花增产基本成定局。2024 年 11 月中旬，中国棉花协会棉农分会对全国 10 个

省市和新疆自治区 1994 个定点农户进行了棉花面积、产量及采摘交售进度的调查。全国新
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棉采摘基本结束，新疆收购接近尾声，根据实际采摘收购情况，中国棉花协会将 2024 年全

国植棉面积调整为 4312.3 万亩，同比增长 3.3%，其中新疆 3870.3 万亩，同比增长 3.9%；

预计全国棉花总产量约为 635.5 万吨，同比增长 8.1%，其中新疆播种以来气候条件适宜，

长势较好，阿克苏、库车等地棉花单产创新高，预计棉花产量约为 602.3 万吨，同比增长

9.3%，占全国总产量的 94.8%。内地面积、产量未做调整。

当前新棉收购基本结束，棉农担心价格回落，交售较为积极，收购价格趋于稳定，加

工量仍高于去年同期。当前机采棉收购价格大致在 3.3 元/斤，折算皮棉成本大致在

13800-14500 元/吨附近。

3.2 10 月棉花进口量降至今年以来最低水平

10 月棉花进口量环比连续四个月减少，刷新今年以来最低水平，由于国内传统消费进

入淡季，且新棉上市增加，对棉花进口积极性降低。据海关统计，2024 年 10 月我国棉花

进口总量约 11 万吨，环比减少 1 万吨，同比减少 18 万吨，2024 年 1-10 月我国累计进口

棉花 239 万吨，同比增加 41.8%。

据海关统计，2024 年 10 月我国进口棉纱线 12 万吨，环比增加 1 万吨，同比减 5万吨

或 41.67%；2024 年 1-10 月棉纱进口量累计为 124 万吨，较去年同期减少 9.8%。10 月棉纱

进口量环比小幅增加，不过考虑到当前国内纺企采购谨慎，国产纱供应充足，预计后市进

口需求稳中偏弱可能。

数据来源：海关总署、瑞达期货研究院
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数据来源：海关总署、瑞达期货研究院

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

3.3 纱、布库存小幅回升，但产成品库存压力不大

从库存水平来看，纱、布库存小幅回升，但产成品库存压力不大。国内纱企开机情况

相对稳定，但下游订单走弱，产成品库存增加为主。据棉花协会调查，10 月纺织企业纱线

库存 23.2 天，较上月增加 0.7 天。坯布库存 28.2 天，较上月增加 0.3 天。
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数据来源：中国棉花信息网、瑞达期货研究院

数据来源：中国棉花信息网、瑞达期货研究院

3.4 中国棉纺织行业景气度有所下滑

棉纺织行业角度：2024 年 10 月，中国棉纺织行业景气度指数为 50.2%，较上月下降

0.4 个百分点，处于枯荣线以上。10 月份纺织市场消费刚需为主，企业产销形势一般，对

市场形成助力。企业原料采购价格指数及企业经营指数回升为主，生产量指数和产品销售

指数及产品库存指数均有所下调，但多数重回枯荣线以上。
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数据来源：中国棉花协会

2024 年 11 月 25 日，特朗普在社媒平台 Truth Social 发文称，将在上任第一天对

自中国进口的所有产品额外加征 10%关税。特朗普上任前，我国市场担心对后市纺织消费

出口影响，企业可能在 2025 年前和 2025 年初出现抢出口现象，预计纺服出口消费仍继

续增长。据海关总署数据显示，2024 年 10 月，我国纺织服装出口 254.8 亿美元，同比上

升 11.9%，环比增长 2.8%；其中纺织品出口 123.9 亿美元，同比上升 16.1%，环比增长 10.1%，

服装出口 130.9 亿美元，同比上升 8.4%，环比下降 3.2%。2024 年 1-10 月，我国纺织服装

累计出口 2478.9 亿美元，增长 1.5%。10 月纺织服装出口额同比、环比均回升，由于美联

储降息及欧美市场回暖，纺织服装出口需求增加。

数据来源：海关总署、瑞达期货研究院
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数据来源：海关总署、瑞达期货研究院

内销情况：从国内服装类零售额数据看，当月零售需求继续增加，累计同比去年小幅

回升。整体来看，10 月国内纺服零售消费继续好转，但 11-12 月，秋冬面料需求处于收尾

阶段，且明年春季订单尚未启动，预计国内服装类零售额增加有限。截至 2024-10-31,零

售额:服装鞋帽、针、纺织品类:当月值报 1347 亿元,环比上涨 15.23%；2024 年 1-10 月国

内零售额:服装鞋帽、针、纺织品类:累计值报 11571 亿元,环比上涨 13.16%。

数据来源：wind、瑞达期货研究院

四、国内棉花库存情况

4.1 棉花商业库存进入季节性增长周期，供应充足

商业库存方面，据棉花信息网统计的数据来看，截至 10 月全国棉花商业库存总量为
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288.72 万吨，环比增加 119.86 万吨或 70.98%，同比增加 48.2 万吨或 20.05%。当前新棉

上市集中期，棉花商业库存进入季节性增长周期，且本年度增产预期强烈，棉花库存环比、

同比增幅较为明显，供应仍显充裕。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

工业库存方面：据中国棉花协会知，随着新棉加工逐步增加，性价比高的现货资源得

到补充，纺织企业逢低补库，总体原料库存小幅上升。考虑到下游消费仍较弱，新单不足

及棉价高企情况下，预计后市纺企继续累库中。截至 10 月 31 日，纺织企业在库棉花工业

库存量为 82.3 万吨，环比增加 3.8 万吨，同比减少 8.4 万吨。其中：34%的企业增加棉花

库存，27%减少库存，39%基本保持不变。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院
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4.2 旧作棉花仓单面临集中注销，流入市场供应将增加

自 2024 年 9 月 1 日开始，公检棉参与期货交割换证时限放开，交割棉公检证书有效期，

且在本棉花年度内申报期货棉，进一步增加客户选择权，也提升了交割和套保便利。

目前郑棉仓单继续流出为主，与去年同期水平相差不大。考虑到仓单有效期逐渐缩短，

2023/24 年度棉花仓单面临集中注销，流入市场供应将增加。截至 2024 年 11 月 25 日，郑

商所棉花仓单为 360 张，仓单加有效预报总量为 1012 张，月度环比减少 2463 张，共计约

4.048 万吨。

数据来源：郑商所、瑞达期货研究院

五、棉花季节性规律及价差分析

5.1 棉花(纱）价格季节性规律

一般情况下，每年 1-3 月棉花现货价格相对走弱，由于供应增加（进口配额发放）、

需求淡季。4-5 月，夏季订单增加 、供给紧张，纺企开工，现货价格企稳。6-9 月初，需

求进入淡季、进口配额继续增发，现货价格承压回落。9-11 月初，秋冬纺服需求增加、供

给紧张，现货价格上涨概率较大。12 月份，新棉上市，疆棉集中入关，供应增加，消费淡

季，棉价再次走弱可能性较大。棉纱价格季节性规律与棉花保持一致。
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5.2 棉花基差分析

11 月底，国产 32 支纯棉纱月均价为 21350 元/吨，较上月下跌 350 元/吨。截止 11 月

25 日，中国棉花价格指数(CC Index3128B)收于 15249 元/吨，较上个月下跌了 238 元/吨。

整体棉纱现货价格下跌幅度略大于棉花现货价格跌幅，现货价格重心持续下移，新棉集中

上市，供应增加，加之下游新单不足，棉花、纱现货价格均持续回落。

目前期货价格仍贴水于现货价格，价差处于 1100 元/吨附近，两者价差相对平稳。

数据来源：wind、瑞达期货研究院

5.3 棉花（纱）套利分析

棉花 1-5 价差波动不大。短期来看，新棉供应充足，下游需求转入淡季，但成本已固

化，仍有一定支撑，短期近月合约价格震荡偏弱为主。中长期来看，5 月合约对应明年小

旺季，但预计增产，供应可能宽松。

棉花与棉纱期货价格基本同步，且两者现货价差规律变化不明显，棉纱加工利润不佳，

跨品种套利可操作行不强。
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数据来源：wind、瑞达期货研究院

数据来源：wind、瑞达期货研究院

六、棉花期权方面

6.1 期权流动性分析

从市场中期情绪来看，11 月份棉花期权平值合约认购收益率亏损空间大幅扩大，截止

目前认购收益率值为-343%附近，而认沽收益率值为 67%附近，目前认沽收益率由亏转盈，

主流市场相对看空为主。

图：棉花期权平值合约认沽收益率和认购收益率走势
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

6.2 期权波动率角度分析

期权市场隐含波动率跟随剧烈变动，目前棉花平值期权隐含波动率约为 10.8%，较上

个月下滑 2.0%，棉花平值期权波动率低于标的 20 日、40 日、60 日、120 日历史波动率，

目前平值期权波动率处于低位水平，建议策略者观看多波动率。

图：棉花期权平值合约历史波动率和隐含波动率走势

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

七、12月棉花市场行情展望

美国农业部 11 月发布了全球棉花供需预估。报告显示，2024/25 年度全球棉花产量预

测值为 2529.5 万吨，调减 10 万吨。全球消费调减 11.2 万吨至 2508.7 万吨，全球期末库

存调减 12.5 万吨至 1649.3 万吨。2024/25 年度全球棉花期末库存预估调减幅度大于消费

调减预估，数据报告相对利多。
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供应端, 10 月棉花进口量环比连续四个月减少，刷新今年以来最低水平。但当前新棉

上市集中期，棉花商业库存进入季节性增长周期，且本年度增产预期强烈，棉花库存环比、

同比增幅较为明显，供应仍显充裕。截至 10 月全国棉花商业库存总量为 288.72 万吨，环

比增加 119.86 万吨或 70.98%，同比增加 48.2 万吨或 20.05%。需求端，美国总统大选落地

后，市场担心对后市纺织消费出口影响，企业可能出现抢出口现象，预计纺服出口消费仍

继续增长。据海关总署数据显示，2024 年 10 月，我国纺织服装出口 254.8 亿美元，同比

上升 11.9%，环比增长 2.8%。不过内贸处于秋冬面料收尾阶段，下游新单订单不足，加之

明年春季订单仍未开始，内销增长空间有限，预计纺企累库持续，对原料采购积极性较弱。

总体上，新年度棉花增产基本成定局，商业库存显著增加，供应相对充裕。下游秋冬

纺服需求进入尾声，且明年春季订单尚未开启，预计内需增长空间有限。总体上，供强需

弱格局逐渐显现，但成本端仍有支撑，后市棉价震荡偏弱运行可能。

风险提示： 1、宏观经济情况 2、下游纺企订单量
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