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

一、核心观点∙量化赋分表

周赋分1.11分，评价震荡上行。主要变化：宏观国内经济高增长、政策积极延续，股指上行，
美元上行，天气新疆高温持续，库存下降较快，关税问题趋好，技术上突破形态等



【总结】

郑棉9月合约周涨2.77%

【核心逻辑】

宏观国内政策积极，二季度经济保持强劲增长，6月零售增速有所回落，工业、外贸增速提

升。美国1季度经济负增长，中美制造业PMI处临界值之下。美农业部7月报美国偏空、全球

中印偏中性。国内实播面积较大增加，7月报产量再次上调。美棉出口装运趋好，国内商业

库存下降较快。美元指数反弹震荡，国内股指震荡上行。国内新疆产区高温持续，近期美

德州中部降雨偏多。目前美对其它国家关税看，利于中国纺织竞争。郑棉指数震荡上行。

【策略】

9月合约暂逢低轻仓短线参与，不追涨杀跌。

一、核心观点∙总结



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-0.3%。6月零售同比增3.71%、CPI2.7%回升，6月ISM制造PMI49回升、6月密歇
根大学消费者信心指数60.7上月52.2。4月IMF将美国经济年增速预测由2.7%下调为1.8%。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

1. 美国 



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          

美元指数周涨0.61%。5月12日之后下行，因美国主权信用评级从“Aaa”下调至“Aa1”，美国高
达36.2万亿美元的债务可能再增加3万亿 - 5万亿美元，5月22日通过了增加法案。随着美关税
“最后期限”到来、通胀上涨，美元长期底部趋势线位置连续2周反弹。



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          

国内去年GDP增5%，其中第4季增5.4%，今年1季度增5.4%。二季度增5.2%。6月数据看，外贸回
升，工业继续维持强劲增速，零售增速有所回落但仍较好，宏观积极措施显效。国内服装需求
增长与宏观零售正增长正相关。

2.中国 



（1）1月1日个人住房公积金贷款利率下调0.25个百分点开始执行。
（2）1月8日《以旧换新政策的通知》。
（3）2月17/18，央行2025年宏观工作会议上提出完善房地产金融管理，助力房地产市场止跌回
稳，强调提振消费，以科技创新引领新质生产力发展，建设现代化产业体系。
（4）2会明确2025年GDP增长目标5%左右，将保持适度宽松，适时降准降息等积极政策。“全方
位扩大国内需求”为首要任务，社会消费品零售总额有望增速从上年3.5%加快至5.5%左右。
（5）3月16日中央印发《提振消费专项行动方案》。
（6）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。
（7）5月7日人行退出一揽子积极措施：降低存款准备金率0.5个百分点、完善存款准备金制度、
下调政策利率0.1个百分点、下调结构性货币政策工具利率0.25个百分点、降低个人住房公积金
贷款利率0.25个百分点、增加3000亿元科技创新和技术改造再贷款额度、设立5000亿元服务消费
与养老再贷款、增加支农支小再贷款额度3000亿元、优化两项支持资本市场的货币政策工具、创
设科技创新债券风险分担工具等。金融监管总局、中国证监会也推出相应措施。
（8）5月20日六大国行降息。其中，活期利率下调5个基点（BP）至0.05%；定期一年期下调15BP
至0.95%
（9）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，司法部召开
专题发布会解读细则，为民企发展提供法律保障。
（10）6月5日，人行买断式逆回购招标公告，开展10000亿元买断式逆回购操作，期限为3个月
（91天）。
（11）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。

宏观积极 



数据来源：博易大师，齐盛期货整理          

4月初美国发动贸易关税战，受影响沪深300指数一度大跌，受国内“维稳”措施影响
止跌很快反弹逐步上行，至6月底越过顶部下降趋势线趋强。股指走势对郑棉走势有
正相关影响。



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7月报25/26年度：全球期末库存消费比65.5%上月65.2%。中国101.6%上月
101.4%。美国32.4%上月30.3%。印度期末库存消费比38.1%上月38%。主要变化，全球
产量增31万吨万吨，主要为中国增22万吨，美国增13万吨。中美印需求不变。期末库
存全球增11万吨，本年度期末库存全球减11万吨，美国减7万吨，中国减6万吨，本年
度中国进口下调7万吨美国出口上调7万吨。报告美国偏空，全球、中国、印度偏中性。

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，与2020年牛市初期相当，显示当前
期末库存消费比水平下，其它如宏观经济、美元、天气等因素变化成为行情影响关键。



二、核心逻辑：供需情况-美国

7月报预测下年度产量318万吨增13万吨，需求37万吨不变，出口272万吨不变，期初库
存减7万吨，期末库存增6.6万吨，期末库存消费比32.4%上月30.3%。报告偏空。

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7月10日当周美棉净签约0.55万包周减93%，装运15.64万包周减35%，累计装运同比差
52.2万包上周47.9万包。美农业部7月报，下调了24/25年度期末库存7万吨，因上调7万
吨出口。

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          



数据来源：http://wxmaps.org        

数据来源：http://wxmaps.org        



至7月16日过去14天美德州中西部普遍较大降雨，过去7天中部局部大雨。至7月13日当周，美棉
优良率54%上周52%去年同期45%。6月底美农业部报告，美新年实播面积1010万英亩，比2024年
减10%。此前市场预估973.5万英亩。此前美国业界普遍认为美国实播面积可能大幅减少。美棉
面积下降较大但美农业部并未大幅下调产量，主要认为天气等影响会趋向平均，去年天气不利
影响较大。

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-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          

7月报，中国产量再次调增22万吨，需求795万吨不变，进口126万吨减15万吨，本年度
中国进口下调7万吨，期末库存下调6万吨。期末库存消费比101%基本不变。监测系统6
月调查显示，2025年全国棉花实播面积4580.3万亩，同比增6.3%，新疆实播4102.0万亩，
同比增增8.2%。内地同比减7.6%。此前4月意向面积增1.5%。



1、销售

数据来源：中国棉花网，齐盛期货整理          

数据来源：中国棉花网          

至7月17日国内销售639.8万吨，同比增123.3万吨。销售明显快于去年同期。



2、库存

6月底棉商业库存283万吨月降63万吨（上月降69万吨），同比少44万吨（上月32万吨）。按近4
月下降速度，至10月新棉上市前，供应可能将偏紧。

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7月18日仓单9532（-53）张预报223张。仓单数进入回落趋势。

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          

国家统计局数：6月：纱产量（万吨）同比增4.9%，5月3%，累计增5%；布产量（亿米）
同比增-3.07%，5月-4.3%，累计-3.19%。6月底纱库存33.8天上月31.2天，坯布库存
39.6天上月38.1天。

3、下游产销

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          

国家统计局数：6月：纱产量（万吨）同比增4.9%，5月3%，累计增5%；布产量（亿米）同比增-3.07%，5
月-4.3%，累计-3.19%。6月底纱库存33.8天上月31.2天，坯布库存39.6天上月38.1天。



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          

6月棉花进口3万吨环比减1万吨，累计46万吨同比减74.3%；进口棉纱线11万吨环比增1万吨，累计减
14.1%。

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          

6月棉花进口3万吨环比减1万吨，累计46万吨同比减74.3%；进口棉纱线11万吨环比增1万吨，累
计减14.1%。



6月国内服装类零售同比增1.7%上月3.5%，去年同期增-3%，累计增2.5%去年同期0.8%。6月出口
服装及衣着附件同比增0.79%上月2.5%，环比增12.4%上月17%；累计增-0.5%去年同期-1.54%。

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

7月18日周五3128B级15508（+154）点，C32S指数20740（+40）点，纱棉差5232元，9月基差
1238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          



7、关税
6月5日中美领导人通话，“习近平欢迎特朗普再次访华，特朗普表示诚挚感谢。两国元首同意双
方团队继续落实好日内瓦共识，尽快举行新一轮会谈”。
6月10日中美贸易代表团队原则上达成协议框架，双方回国汇报。
6月27日中美达成新协议。核心“稀土换解禁”，中方审批符合条件的稀土出口申请，同意发放六
个月的临时许可证。美方取消喷气发动机零部件、乙烷及科技、关税等系列限制措施，涵盖高
端芯片、人工智能等关键领域。
6月29日特朗普表示：将在7月9日之前，向所有国家发送正式通知信，宣布新的关税政。
7月2日美越达成协议，越对美产品进口0关税，美对越20%和40%。美总统周四表示将于周五开
始致函各国，具体说明它们对美国出口商品将面临的关税税率。这些信件将一次发送给10个国
家，列出20%至30%的关税税率。

7月7日，美总统称，将从8月1日起对来自14个国家的进口产品征收关税25-40%不等。若这些国
家决定提高对美关税，则美将在现有税率基础上追加同等幅度关税。
7月8日表示关税将于8月1日开始实施，“该日期没有变化，以后也不会改变”，并考虑铜进口关
税50%。还称会给医药相关企业大约一年到一年半的时间来调整，之后若进口药品和其他相关
产品，关税将高达200%。
7月9称将自8月1日起对菲征收20%关税，对文莱和摩尔多瓦25%，对阿尔及利亚、伊拉克、斯里
兰卡和利比亚30%，对巴西50%。12日宣布将自8月1日起对欧、墨商品征收30%关税。14日海关
总署：中美团队正在加紧落实伦敦框架有关成果。14日特朗普称如无法50天内结束俄乌冲突，
美将对俄实施约100%关税。

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          

数据来源：博易大师，齐盛期货整理          

二、核心逻辑：技术走势

郑棉加权指短线越过年线，下降通道上轨位置，见短期上升通道上轨，短线呈底部以来阶
段反转强势延续态。



二、核心逻辑：综合

宏观国内政策积极，二季度经济保持强劲增长，6月零售增速有所回落，工业、外贸增速提升。

美国1季度经济负增长，中美制造业PMI处临界值之下。美农业部7月报美国偏空、全球中印偏中

性。国内实播面积较大增加，7月报产量再次上调。美棉出口装运趋好，国内商业库存下降较快。

美元指数反弹震荡，国内股指震荡上行。国内新疆产区高温持续，近期美德州中部降雨偏多。目

前美对其它国家关税看，利于中国纺织竞争。郑棉指数震荡上行。

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：9月合约考虑暂逢低轻仓短线参与，不追涨杀跌。
2.套保套利：收购加工企业根据资金库存情况，可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；或采取买入看跌期权等。
3.风险因素：宏观调控、风险事件、销售、下游需求、政策如贸易战、天气等。



    本报告内容形成采用的基础数据信息均来源于公开资料，我公司对这类信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包

含的信息和报告中得出的结论及给出的建议不会发生任何变更。我们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。交易者据此做出的任何交易决策与本公司和作者无关，本公司不承担交易者对此作出交易决策而产生的任何风险，亦

不对交易者作出此类交易决策做任何形式的担保。本报告版权为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式对

本报告全部或部分内容翻版、复制发布，如引用、刊发，须注明出处为山东齐盛期货有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的

引用、删节和修改。未经授权的侵权行为与我公司无关，我公司对侵权行为给公司造成的声誉、经济损失保留追诉权利。

扫码关注齐盛期货


