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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0.2分，评价震荡。主要指标变化：美元反弹回调、国内股指调整、关税战
大幅缓和等。



【总结】

本周9月合约涨3.4%

【核心逻辑】

国内3月经济指标显示国内经济强劲增长，宏观积极政策显效，5月央行再推系列积极措施。

美国1季度经济负增长，4月中美制造业PMI处临界值之下。本周美农业部发5月报全球美国

中国偏多。美元指数反弹回落震荡，国内股指短线阻力位调整总体偏强。中美谈判取得积

极进展，相互大幅度下调加征的关税，设立工作小组定期沟通。郑棉加权指数反弹到前三

角下沿、长期下降趋势线位置盘整，关注其作用、短期整体反弹震荡。

【策略】

9月合约操作上暂轻仓短线参与，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-0.3%。4月CPI2.3%回落，零售同比增5.2%环比增长0.1%，ISM制造PMI48.7回落。
4月美国发起关税贸易战，经济增长蒙上阴影。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          

1月20美新总统履职后美元持续震荡下跌。4月份美国发动贸易关税战，市场担心美国经济增长，
美元跌4.37%。4月底以来有所反弹，因关税引发的紧张情绪有所缓解。美元指数上周涨0.56%。



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%，3月经济数据强显示劲增长，宏观
积极措施显效。4月制造业PMI49回落，进出口总额同比增4.6%。

2.中国 



2024年：
9月26习总主持政治局经济会议，强调要加大财政货币政策逆周期调节力度等。
12月9日政治局召开经济工作会议明年“适度宽松”。
2025年：
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。
1月8日《以旧换新政策的通知》。
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。
2会政府明确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。
3月16日中央印发《提振消费专项行动方案》。
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。

宏观积极 



1月22日中央金融办、中国证监会等六部门联合印发《关于推动中长期资金入市工作
的实施方案》，股指1月13日后随宏观积极政策延续震荡上行，但4月美国发动贸易关
税战，受影响沪深300指数一度大跌，受“维稳”措施影响止跌反弹，4月跌3%。不过
先抑后扬，逐步上行。至5月16日沪深300指周涨1.12%，技术上看顶部下降趋势线位
置关注阻力作用。

数据来源：博易大师，齐盛期货整理          



二、基本分析：供需情况-全球

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

美农业部5月报，25/26年度，产量：全球2565万吨减71万吨，中国631.4万吨减65.3万
吨，美增1.9万吨、印减10.9万吨、巴西增27.3万吨；需求：全球2570.8万吨减30.4万
吨，中国794.7万吨减10.9万吨印度增10.9万吨；期末库存消费比：全球、中国、美国
分别66%、101%、37%，分别降2个、2个、3个百分点。报告偏多。

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          

预估下年度全球期末库存消费比处相对低位。未来还需关注关税战冲击变化。



二、基本分析：供需情况-美国

美农业部5月25/26年度出口增长明显，期末库存消费比下降。

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5月8日当周美棉净签约12.22万包周增86%，装运32.92万包周减17%。累计装运
同比偏弱局面有所趋好。

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、基本分析：供需情况-中国

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

5月报中国偏多。中棉协会4月底调查：预计2025年全国植棉面积为4482.3万亩，同比
增1.8%，其中新疆4090万亩，同比增3.3%。至5月10日前全疆春播全面结束。播种进度
较前些年显著加快，目前陆续出苗，整体天气较理想。

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



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5月9日国内销售514.3万吨，同比增73.1万吨。。销售明显快于去年同期，但据了解，
贸易商存货偏多，商业库存相对仍偏高。



2、库存

4月棉花商业库存415.36万吨，环比下降68.7万吨同比低18.33万吨。

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          



2、库存

至5月16日仓单11548（+2）张，预报365张。。预计仓仓单数整体回升势头
到5月。

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          

3月纱产量同比增7.8%，累计同比增8.1%上月累计4.1%；布产量累计增3.5%上月累计0.7%。

3、下游产销

数据来源：中国棉花网，齐盛期货整理          



3月服装类销售同比增3%，累计增2.7%。3月服装及衣着附件出口金额（美元）同增9.3%，
1-3月累计同比增-2.38%。

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          



4、纱棉差、基差

上周五3128B级14577（+53）点，C32S指数20520（+0）点，纱棉差5943元，9月基
差1187元。纱棉差持续下降，主因纱线价格上涨弱与棉花。业内认为，由于关税谈
判仍存较大变数，缓冲期中国对美棉织品出口订单难以显著增长。

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、关税

4月22日，特朗普表示，各种因素导致（对华关税）累加到了145%，它不应该这么
高。他指出：“对中国商品征收的高关税将“大幅下降”，但不会为零。”
4月24号，网传中国对美国关税豁免清单的文件。

5月1日中国商务部仍以“正在评估美方诚意”回应谈判可能。5月2日美宣布取消中国
800美元以下的小额输美商品关税豁免。

5月10日，中美瑞士会谈：美考虑将对中国关税调至50%-54%区间，东南亚至25%，
希望中国放松稀土管制，扩大金融和科技领域开放。中方要求美先取消关税，强调
“平等、尊重、互惠”基础上谈判，反制美对中国企业的制裁，希望美放宽高科技出
口，将关税谈判与全球治理挂钩，要求美履行多边责任。双方都认为要避免供应链
断裂给全球经济带来新的冲击。双方同意设立新的工作小组来定期沟通。

美总统特5月16日表示，未来两到三周内，美国可能会单方面对许多贸易伙伴设定
新的关税税率，称美国缺乏与所有贸易伙伴通过谈判达成协议的能力。

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



至5月16日加权指数周涨3.34%。4月初跌破三角下沿，跌至2022年10月低点反弹后横
盘震荡态势，本周较大反弹至前三角下沿及下降趋势线位置震荡，短线反弹，中线
面临选择。

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

国内3月经济指标显示国内经济强劲增长，宏观积极政策显效，5月央行再推系列积极措施。

美国1季度经济负增长，4月中美制造业PMI处临界值之下。本周美农业部发5月报全球美国

中国偏多。美元指数反弹回落震荡，国内股指短线阻力位调整总体偏强。5月12日中美公示

谈判取得积极进展，相互大幅度下调加征的关税，设立工作小组定期沟通。郑棉加权指数

反弹到前三角下沿、长期下降趋势线位置盘整，关注其作用、短期整体反弹震荡。

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：考虑暂轻仓短线参与，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、风险事件、销售、下游需求、政策如贸易战等。
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