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核心逻辑



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

一、棉花量化赋分表

当月赋分-0.1，评价震荡。主要变化：国内股市、美元表现不利。



【总结】

上周1月合约先抑后扬小幅震荡涨0.07%。

【核心逻辑】

宏观面国内政策积极，3季度经济增速下降，10月零售增速下降。10月美国再度降息，此前

非农新增就业数处几年同期低位。上周美元指数震荡反弹，国内300股指大跌。美农业部11

月报全球、中国、美国偏空。国内10月商业库存环比回升。目前新疆棉采收基本完成，末

期籽棉价有所回落，新棉销售进度快与去年同期。此前中美公布关税，国内对美棉进口、

服装出口关税较大下调。郑棉指数前期下跌后上周小幅震荡反弹。关注天气、宏观、贸易

战、政策、销售、下游需求等。

【策略】

操作上暂观望或仅轻仓短线参与，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%。10月ISM制造业PMI48.7回落。9月失业率、CPI上升，9月新增
非农就业数低于前四年同期。11月12日 特朗普签署了国会两院通过的临时拨款法案，正式结束停摆 。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

1. 美国 



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。美
联储10月29日下调25个基点到3.75%至4.00%之间，联储主席表示，美联储12月降息并非板上钉
钉。美元指数前周跌0.29%，上周涨0.93%，周五跌0.03%。

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%。10“四驾马车”增速下降。

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：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。
（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：稳增长工作方案及汽车行业数字化转型实施方案。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。
（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。
（11）二十届四中全会（10月20-23日）审议通过《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十
五个五年规划的建议》，提出以新质生产力驱动经济转型升级，强调科技创新与国家安全的重要
性。规划未设定具体GDP增速目标，但要求"十五五"期间年均增速保持在4.5-5%以实现2035年远
景目标 

宏观积极 



沪深300指本周跌3.77%，周五跌2.44%。沪深300指数震荡持续走跌，不过对郑棉的影响下
降，供需等因素影响更大。

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-全球

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

美农业部11月报，全球产量2614万吨调增52万吨，需求2588万吨调增1万吨，期末库存
1653万吨调增61万吨，期末库存消费比64%上月62%。美国产量307万吨调增20万吨，出
口265.6万吨增4.3万吨，期末库存93.6万吨调增15万吨，期末库存消费比31%上月26%。
中国产量729.3万吨调增22万吨，消费838万吨不变，进口117.6万吨增4万吨，期末库
存765.7万吨调增26万吨，期末库存消费比91%上月88%。印度期末库存消费比42%不变。

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，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

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，7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,，但之后天气较好，产量上调。

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          



至10月2日当周，美棉净销售19.9万包，周增28%，装运15.77万包周增34%。

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          

11月报偏空。中国产量已连续第5月上调，因面积上升、天气整体较好。关于新年度产量，
目前国家棉花检测系统9月预测为743万吨，棉花协会10月预测为722万吨，还需后续观察。



1、销售

至11月20日全国累计销售皮棉201.4万吨同比增133.6万吨。

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          



2、库存

10月底全国商业库存总量达293万吨，环比增191万吨，同比增4万吨。尽管预期今年增产，由
于期初商业库存较低，新棉销售较快，后期关注商业库存相对变化。

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、仓单

至11月21日仓2244（-1259（老仓单注销））张预报1221张。
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          



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月棉花进口9万吨上月10万吨，棉纱进口14万吨上月13万吨。此前8月后国家陆续下达滑准关税棉花
进口配额（总量20万吨），9月棉花进口环比回升表明国内进口需求阶段性恢复 

4、进口



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月棉花进口9万吨上月10万吨，棉纱进口14万吨上月13万吨。



10月服装及衣着附件出口环比增-11.6%，同比增-16%，累计同比增-3.81%。10月国内服装类零售同
比增8.39%，上月4.4%，环比增22%上月增21%；累计3.2%上月2.7%。

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          

5、服装



6、纱棉差、基差

至11月21日3128B级14796（+5）点，C32S指数20590（+0）点，纱棉差5744元，1月基差1336
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          



至11月20日除喀什、阿克苏两地仍有少量手摘棉采收尚未结束，全疆机采棉采收基本结束。

7. 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          



据监测系统：至11月初被抽查企业开机率84.5%，上月83.7%，纱产销率99.3%环比下降2.6个百分
点。库存29.6天环比减1.1天。布产销率99.2%环比降0.9个百分点，库存39.8天环比增1.4天。

8. 下游

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.关税

11 月 5 日中美同步公告互降关税自 11 月 10 日起。中方进口美棉配额关税税率从现
行 26% 降至 11%（含 10% 对等关税和 1% 基础关税）。对美24% 税率暂停一年，保留 
10% 税率，（此前中美互征对等关税为 34%，调整后实际税率降至 10%。美方对中国
输美商品 “芬太尼关税” 从 20% 降至 10%。调整后，中国纺织品服装对美出口综合税
率将降至 27.5%-45%（含 10% 芬太尼关税、10% 对等关税及 7.5%-25% 的 301 关税）。
24% 对等关税暂停期延长1年，期间维持 10% 基准税率。 

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



郑棉指数形态上下颈线之间波动。波形上看4月初反弹在7月28日最高点结束，之后的回调到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

宏观面国内政策积极，3季度经济增速下降，10月零售增速下降。10月美国再度降息，此前非农新

增就业数处几年同期低位。上周美元指数震荡反弹，国内300股指大跌。美农业部11月报全球、中

国、美国偏空。国内10月商业库存环比回升。目前新疆棉采收基本完成，末期籽棉价有所回落，

新棉销售进度快与去年同期。此前中美公布关税，国内对美棉进口、服装出口关税较大下调。郑

棉指数前期下跌后上周小幅震荡反弹，短期趋向性仍需观察。关注天气、宏观、贸易战、政策、

销售、下游需求等。
数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



三、相关策略

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          

1.投机：操作上暂观望或仅轻仓短线参与，不追涨杀跌。
2.套保套利：收购加工企业在有利润的情况下应该考虑逐步卖保锁定利润，或者在基差缩
小时择机逐步卖出，在基差扩大后逐步平仓或者对冲。
3.风险因素：宏观调控、销售、下游需求、贸易战等。
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