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数 据 来 源 ： 博 易 大 师 ， 齐 盛 期 货 整 理          

一、棉花量化赋分表

当周赋分0.61，评价震荡偏强。主要变化：中美宏观积极、贸易战紧张氛围缓和、美元
震荡，国内股指回升。新棉籽棉价回升，技术上前箱体下沿反弹等。



【总结】

上周1月合约涨1.54%。

【核心逻辑】

宏观面国内政策积极，3季度经济增速下降，9月外贸、工业增加值增速回升零售增速下降；

美国非农新增就业数处几年同期低位，9月中美制造业PMI环比回升。美国政府10月1日停摆。

上周国内300股指收涨、美元指数震荡。周末中美贸易谈判。供需面美农业部10月报数据暂

停发布，9月报全球、中国偏好、美印中性，国内9月商业库存降至同期偏低位。目前新疆

棉采收进入后期，10月初以来籽棉收购价回升持续。郑棉指数震荡反弹。

【策略】

操作上暂逢低轻仓短线参与，不追涨杀跌。



二、核心逻辑：宏观

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

美国1季度GDP增-0.6%二季度增3.8%，9月ISM制造业PMI49.1回升，CPI上升，8月新增非农就业数
2.2万连续4月低于前四年同期。10 月 1 日，因国会参议院未能在联邦政府资金耗尽前通过新的临
时拨款法案，美国联邦政府时隔近七年再度 “停摆”。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

1. 美国 



美国 2025 年第二季度个人消费支出增长 2.5%，较一季 0.6% 显著回升，非住宅类
固定资产投资增长 7.3%，主要由科技设备（半导体制造设备投资增长 18%）和运输
设备（波音 787 交付量翻倍带动航空设备投资增长 25%）驱动。第二季度实际 GDP 
环比年化增速终值上调至 3.8%，一季-0.6%，主因消费超预期、进口暴跌（净出口
大增拉动）及库存周期调整驱动。本质上是关税政策扭曲、库存周期调整和消费提
前释放的共同结果，而非基本面全面复苏。随着关税成本向消费者传导、就业市场
疲软加剧和全球需求放缓，下半年经济增速可能显著回落。

2025 年 10 月 1 日，因国会参议院未能在联邦政府资金耗尽前通过新的临时拨款
法案，美国联邦政府时隔近七年再度 “停摆”。美国财政年度从每年 10 月 1 日
开始至次年 9 月 30 日结束，若财政年度开始前国会没能就预算达成一致，又未通
过临时拨款法案，联邦政府就会 “停摆”。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



9月17美联储下调基金利率25基点至4%-4.25%，美元在消息公布后一度连续反弹，主因美联储
表态相对鹰派：降息非 50 个基点；市场“买预期、卖事实” 的规律；其他经济体表现不佳：
欧元区经济基本面令人担忧，美国经济虽增速有所放缓，但在全球主要经济体中仍具有一定的
相对优势等。10 月 13 日至 10 月 16 日美元下跌，主要是受到美联储降息预期、美国政府
停摆以及贸易紧张局势等因素的影响。美元指周涨0.4%，周五目前涨0.01%，主因联储内部对
后续降息节奏的分歧有所加剧等。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



技术上看美元指数处在长期上升趋势线上反弹震荡，上方100美元位置有阻力，上下趋势线约
束待选择。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

国内GDP第三季度增4.8%。9月城镇固定资产投资同比增-8.41%、工业增加值率6.5%、进出口增
7.9%回升；社会消费品零售总额增3%下降，新增信贷增-18.5%回升。整体看三季度经济增速下
降偏大，工业、外贸增长突出，零售偏弱。

2.中国 



（1）1月1日住房公积金贷款利率下调0.25个百分点开始执行。1月8日《以旧换新政策的通知》。
（2）2月17/18，央行：完善房地产金融管理，提振消费，以科技创新引领新质生产力发展，建
设现代化产业体系。2会：适度宽松，适时降准降息等。“全方位扩大国内需求”为首要任务。
（3）3月16日中央印发《提振消费专项行动方案》。
（4）4月政治局经济会议强调，要加紧实施更加积极有为的宏观政策。
（5）5月7日人行退出一揽子积极措施。5月20日六大国行降息。5月20日即将实施的《民营经济
促进法》明确公平竞争、融资促进等9大方向。
（6）6月5日人行买断式逆回购公告，开展10000亿元买断式逆回购操作，期限为3个月（91天）。
（7）7月18日工业和信息化部表示，近期将印发机械、汽车、电力装备等行业稳增长工作方案及
汽车行业数字化转型实施方案。7月其它：发放育儿补贴、推进普惠托育服务体系建设、推行免
费学前教育举措。《促进农产品消费实施方案》，海南自贸港封关启动等。
（8）人行8月15日央行明确“落实落细适度宽松货币政策”，通过降准降息、买断式逆回购、结
构性工具等组合拳释放长期流动性。科技创新再贷款额度已增至8000亿元，直接支持1.5万家科
技型中小企业首贷。设立5000亿元“服务消费与养老再贷款”，拉动家电以旧换新补贴落地，最
高单品补贴达20%。8月27日，商务部表示，商务部将于9月出台扩大服务消费的若干政策措施，
统筹利用财政金融等手段，优化提升服务供给能力，激发服务消费新增量。
（9）人行9 月 5 日，开展 1 万亿元 3 个月期买断式逆回购操作。 9 月 23 会议指出要落实
落细适度宽松的货币政策，加强逆周期调节。9 月北京、上海等一线城市率先松绑限购。工信部、
能源局印发《电力装备行业稳增长工作方案（2025—2026 年）》。提出 2025—2026 年主要目
标是传统电力装备年均营收增速保持 6% 左右。
（10）相关部门正积极推进共 5000 亿元规模的新型政策性金融工具，预计本次新型政策性金融
工具有望撬动投资 6 万亿元左右。

宏观积极 



二、核心逻辑：供需情况-全球

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

美农业部9月报25/26年度：期末库存消费比全球61.6%上月62.6%，中国88.2%上月
93.4%，美国26.3%不变，印度41%变。全球产增23万吨主要为中国增22万吨，全球需增
18万吨主要中国增22万吨。全球期末库存下调17万吨，主要中国下调23万吨，中国下
调因上年度需求调增20万吨，此前8月上调21万吨。10月1日美国政府停摆，农业部新
的相关数据暂停发布。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

美农业部报告预估的下年度全球期末库存消费比处相对低位，且呈现持续下降状态，显示当前期
末库存消费比水平下，全球供需紧平衡态，其它如宏观经济、美元、等因素变化成为行情影响关
键。



二、核心逻辑：供需情况-美国

9月报，美产量出口不变。此前8月美农业部较上月大幅下调了棉花种植面积8%，至930
万营亩，上月预测1012万英亩，2024年实播1118.3万英亩。8月预测收获面积740万英亩，
月下调15%。2024年为781万英亩。面积大幅下调，主因西南部地区干旱导致全国弃收率
从14%上升至21%。虽然单产上调6%。由于面积大幅下调，美产量大幅下调30万吨。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



美国政府停摆，相关数据暂停发布。
此前至9月18日当周美棉净销售8.61万包周减54%。装运13.72万包周增14%，累计装运同
比差-3.76万包上周-9.54万包。美棉新年度出口装运偏弱局面有所好转。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          



美国政府停摆，相关数据暂停发布。
此前至9月28美棉优良率47%环比不变去年同期31%。至10月5日过去30天美产区干燥。 9 月 
21 日当周，美棉收割率为 12%，前周为 9%，去年同期为 13%，五年均值为 12%。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          



二、核心逻辑：供需情况-中国

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

9月报中国期末库存消费比较大下调，因需求上升，期末库存下降。8月将上年度需求上
调22万，9月再度上调22万吨。8月将上年度需求上调22万，9月再度上调22万吨。8月本
年度需求上调21万吨，9月本年度需求上调22万吨。本年度需求与上年度、前年度基本相
当。



1、库存

9月末棉商业库102.17万吨环比降46万吨（上月70.8万吨），同比降66.7万吨。9月末商业库存
降至10年来最低位。8 月 21 日，国家发展改革委决定发放 20 万吨棉花进口滑准税配额。需注
意的是，由于9月末商业库存较低，尽管预期今年增产，新棉上市后年度中后期商业库存仍可
能相对偏低，未来还需关注。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



2、库存

至10月24日仓2503（-23）张预报685张。预报仓单开始增加。
数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数据来源：中国棉花网，齐盛期货整理          



9月国内服装类零售同比增4.4%上月2.73%，累计增2.7%去年同期1.85%。9月服装及衣着附件出口环
比增-12%，同比增-8%，累计同比增-2.5%。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

3、服装



5、纱棉差、基差

至10月26日3128B级14803（+19）点，C32S指数20500（+0）点，纱棉差5697元，1月基差1263元。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          



10月22日，新疆籽棉价格延续涨势，部分加工企业出现抢收现象。10 月 23 日新疆机采棉籽棉收购价格呈
现上涨态势，北疆机采棉采收进度已超 90%。10月24日收购价格继续上涨至6.26元/公斤左右。按6.2元/公
斤收购价格，40%的衣分，2.45元/公斤棉籽价格，600元/吨仓单升水估算，综合加工成本1150元/吨，估
算当前1月套保成本在13410左右，对于综合加工成本更低、仓单升水更高的，更低一些，预期偏弱状态
下 当前市场面临季节性压力；但是由于3128B指数偏高，对于收购加工的远期库存（1月），公重成本约
14150元，对于期货买保成本约13600元左右，这给市场带来支持。

6. 收购

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          



7.关税
10月10日，特朗普称要对中国商品加征100%关税，同时限制所有涉及“关键软件”的
出口。宣布自2025年10月14日起，将对中国企业拥有或经营的船舶、中国籍船舶及中
国造船舶加收港口服务费。10月10日，中国连发六公告，宣布对稀土物项、稀土技术、
稀土设备、五种中重稀土、锂电池原材料实施出口管制。将14家美企拉入了制裁名单，
并宣布将对停泊在中国港口的美国船舶征收“特别港务费”。对高通反垄断调查。

- 中美互相对船舶加收费用：经国务院批准，中国自2025年10月14日起，对美国的企
业、其他组织和个人拥有、运营或持有相关股权的船舶，以及悬挂美国旗、在美国建
造的船舶收取特别港务费，分阶段实施，自2025年10月14日起靠泊中国港口的，按每
净吨400元人民币计收。

10月13日中美进行了技术性对对话，僵局还没打破，双方同意月底韩国元首会晤前，
就半导体溯源、稀土核查展开技术对接。

10月18日中美经贸双方交流，同意尽快举行新一轮中美经贸磋商。经中美双方商定，
副总理何立峰将于10月24日至27日率团赴马来西亚与美方举行经贸磋商。截止25日，
双方暂未达成实质性协议，双方同意在 11 月前完成技术性细节磋商，并计划年底前
举行第六轮对话。分析指出，此次谈判更多是 “为元首会晤争取时间” 的战术性安排，
而非结构性矛盾的化解。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



郑棉指数形态看持续回调至去年8月到今年4月初之前的震荡下沿反弹。若参考纱线指数，4月反弹
结束在7月28日最高点，则波形上看到10月初呈现3波回调。短线触底态势，是否中长线触底还需观
察。

数 据 来 源 ： 博 易 大 师 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：博易大师，齐盛期货整理          

二、技术走势



二、基本分析：综合

上周1月合约涨1.54%。宏观面国内政策积极，3季度经济增速下降，9月外贸、工业增加值增速

回升零售增速下降；美国非农新增就业数处几年同期低位，9月中美制造业PMI环比回升。美国

政府10月1日停摆。上周国内300股指收涨、美元指数震荡。周末中美贸易谈判。供需面美农业

部10月报数据暂停发布，9月报全球、中国偏好、美印中性，国内9月商业库存降至同期偏低位。

目前新疆棉采收进入后期，10月初以来籽棉收购价回升持续。郑棉指数震荡反弹。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



数 据 来 源 ： 博 易 大 师 ， 齐 盛 期 货 整 理          

目前参考CF2601合约考虑若回档逢低适当仓位参与。1.投机

三、相关策略

2.收购 a.顺价收卖：近几年看期价跌至14000以下的收购，风险相对较小，赢利机会偏大。长期看价格处在
相对低位区，保持跟随收购即可。目前收购的公成本，对现价销售有浮动利润，保持顺价销售即可。
b.基差套保：按10月25日主月基差1263元，机采收购6.22元，当前公成本约13836元，到1月公成本
约14243元，对应当前3128B指14803元有毛利，考虑逐步卖保锁定利润，销售时期货对应平仓。

3.纱线企业

a.远期订单：目前短期走势向上态势，对于新的订单，仍考虑买保操作。
b.常规备货：对于远期常规备库，目前主月13500左右适当考虑买入（远期备货可优先买期货或期
权替代）。
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