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供应增加&成本支撑，后市等待利好启动

摘要

10 月，郑棉 2501 合约价格呈现冲高回落后趋于震荡态势，前期由于

外围宏观利好情绪提振，价格触及阶段性 14755 元/吨高点。随后受国内

外宏观情绪退却、消费不佳及新棉大量上市，棉价逐渐走弱，月度跌幅

约 3.5%。

后市展望，美国农业部 10 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 2539.5 万吨，调增 4.8 万吨。全球

消费调减 0.3 万吨至 2519.9 万吨，全球期末库存调减 3.5 万吨至 1661.9

万吨，2024/25 年度全球棉花产量小增，消费、期末库存预估均调减，数

据报告意外利空棉市。

供应端,9 月棉花进口量环比、同比均减少，累计增幅继续缩窄。后

市来看，新、旧棉供应叠加，市场可流通量较大，预计后市进口量继续

减弱。另外 9月棉花单月去库量不足 50 万吨，棉花库存有所降低，但当

前库存仍高于去年同期，且新棉上市量加大，供应仍显充裕。需求端，

当前经济复苏仍持续性不足，且随着基数效应进一步减弱，预计外需仍

难有较大提升。2024 年 9 月，我国纺织服装出口 247.8 亿美元，同比下

降 3.8%，环比下降 11.3%。不过今年 4 月以来中国棉纺织行业景气度首

度重回枯荣线以上，纺企对后市信心将有所改善。

总体上，新旧棉花供应叠加，市场货源相对充足。不过下游秋冬纺

服需求仍存在刚需，且棉纺织行业景气度相对好转。加之当前盘面价格

处于新季皮棉成本附近运行，预计棉价相对震荡为主，等待后市利好因

素启动。

风险提示： 1、宏观经济情况 2、下游订单

http://www.rdqh.com
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一、2024年 10月国内外棉花市场回顾

美棉价格走势回顾：2024 年 10 月，ICE 美棉主力 12 月合约价格呈现下跌态势，月度

跌幅约 3.9%，由于全球棉花月度供需报告上调产量、减少消费预估的同时，出口销售欠佳，

引发价格回落。

国内棉市走势回顾：郑棉 2501 合约价格呈现冲高回落后趋于震荡态势，前期由于外围

宏观利好情绪提振，价格触及阶段性 14755 元/吨高点。随后受国内外宏观情绪退却、消费

不佳及新棉大量上市，棉价逐渐走弱，月度跌幅约 3.5%。

（ICE 美棉 12 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 年度全球棉花产量调增，消费、期末库存预估调减

美国农业部 10 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 2539.5 万吨，调增 4.8 万吨。全球消费调减 0.3 万吨至 2519.9 万吨，全球期末库

存调减 3.5 万吨至 1661.9 万吨，2024/25 年度全球棉花产量小增，消费、期末库存预估均

调减，数据报告意外利空棉市。

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 309.17 万吨，环

比减少 6.75 万吨。美国消费调减 2.18 万吨至 39.19 万吨，期末库存环比调增 2.18 万吨至

89.27 万吨，2024/25 年度美国棉花产量、消费预估均调减，期末库存调增。

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，收购价格走弱

新年度棉花增产基本成定局。2024 年 9 月，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产量及采摘交售进度的调查。9月以来，全国棉

花开始裂铃吐絮，其中新疆受益于目标价格政策，植棉面积稳中略增，棉花长势总体好于

常年，单产增幅较大，预测产量有所增加。今年全国棉花采摘、交售进度略快于去年，交

售价格同比下跌。调查结果显示：2024 年全国植棉面积为 4180.6 万亩，同比增长 0.1%；
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预计总产量约为 620.1 万吨，同比增长 5.5%，较上期上调 16.5 万吨。分区域看，新疆预

计产量 587 万吨，同比增长 6.5%，较上期上调 16.5 万吨。

国内外宏观情绪消退之后，市场趋于理性。当前新棉采摘进入高峰期，籽棉收购和加

工均快于去年同期，新棉开始大量集中上市，收购价格趋于走弱。当前机采棉开秤价格大

致在 3.0 元/斤，由于折算皮棉成本大致在 13800-14000 元/吨附近，由于前几年轧花厂亏

损影响，今年棉花收购相对谨慎，同时棉农惜售情绪不多。

3.2 进口棉量环比、同比均继续减少

9 月棉花进口量环比、同比均减少，累计增幅继续缩窄。后市来看，新棉上市增加、

旧作库存仍大，市场处于不缺棉状态，预计后市进口量继续减弱。据海关统计，2024 年 9

月我国棉花进口总量约 12 万吨，环比减少 3 万吨，同比减少 12 万吨或 50%，2024 年 1-9

月我国累计进口棉花 227 万吨，同比增加 96.3%。

据海关统计，2024 年 9 月我国进口棉纱线 11 万吨，环比持平，同比减 7万吨或 38.9%；

2024 年 1-9 月棉纱进口量累计为 112 万吨，较去年同期减少 7.44%。9 月棉纱进口量环比

持平，考虑到当前国内纺企采购多维持谨慎，原料需求一般，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、布库存继续下降，产成品库存压力不大

从库存水平来看，纱、布库存连续两个月下滑，产成品库存压力不大。9月，下游织

布厂主动补库，中低支纱走货转好，纱线和坯布库存均有所消化，但订单持续性仍待观望。

据棉花协会调查，9 月棉纺织企业纱线库存 22.56 天，较上月减少 2.67 天。坯布库存 27.92

天，较上月减少 1.84 天。



6 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

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回升至枯荣线上方

棉纺织行业角度：2024 年 9 月，中国棉纺织行业采购经理人指数（PMI）为 56.58%，

较上月回升 11.92 个百分点，自今年 4 月以来首度重回枯荣线以上。9 月份纺织市场进入

传统旺季，企业产销形势好转，对市场形成助力。新订单指数回升幅度最大，生产量指数

和开机率指数次之，均从 40%左右重回枯荣线以上；成品库存整体有所去化，棉纱库存指

数小幅下滑。
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数据来源：中国棉花协会

当前经济复苏仍持续性不足，且随着基数效应进一步减弱，预计外需仍难有较大提升。

2024 年 9 月，我国纺织服装出口 247.8 亿美元，同比下降 3.8%，环比下降 11.3%；其中纺

织品出口 112.5 亿美元，同比下降 2.1%，环比下降 8%，服装出口 135.3 亿美元，同比下降

5.1%，环比下降 14%。2024 年 1-9 月，我国纺织服装累计出口 2224.1 亿美元，下降 1.6%。

9 月纺织服装出口额同比、环比均下降，受海外市场需求不佳、制造业景气度下滑、人民

币升值等不利因素影响。

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，当月零售需求环比增加，累计同比去年小幅

回升。整体来看，今年下游“金九银十”消费大概率处于旺季不旺态势，但 9 月国内纺服

零售消费出现好转，秋冬纺服市场刚需仍存，国内服装类零售额预计处于回暖状态。截至

2024 年 9 月，国内零售额:服装鞋帽、针、纺织品类:当月值报 1169 亿元,环比上涨 17.61%；

2024年1-9月国内零售额:服装鞋帽、针、纺织品类:累计值报10225亿元,环比上涨13.03%。

数据来源：wind、瑞达期货研究院
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四、国内棉花库存情况

4.1 棉花持续去库中，但市场供应充足

商业库存方面，据棉花信息网统计的数据来看，截至 9 月全国棉花商业库存总量为

168.86 万吨，环比减少 45.82 万吨或 21.34%，同比增加 37.4 万吨或 28.40%。9 月棉花单

月去库量不足 50 万吨，棉花库存持续去库中，但当前库存仍高于去年同期，且新棉上市量

加大，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，纱厂订单有所回暖，但由于新旧年度交接之际，

性价比高的合适资源较为紧张，企业仅刚需采购，等待新棉上市，总体原料库存小幅下降。

截至 9 月 30 日，纺织企业在库棉花工业库存量为 78.5 万吨，环比减少 6.4 万吨，同比减

少 7.2 万吨。其中：25%的企业增加棉花库存，45%减少库存，30%基本保持不变。
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

4.2 郑棉仓单与去年同期基本持平，库存压力不大

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，

后期已注册仓单库存流出速度将加大。截至 2024 年 10 月 28 日，郑商所棉花仓单为 3370

张，仓单加有效预报总量为 3475 张，月度环比减少 3045 张，共计约 13.9 万吨。

数据来源：郑商所、瑞达期货研究院
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4.3 关注新一轮的政策面

2024 年 3 月中旬，国家发展改革委、财政部联合印发《中央储备棉管理办法》（以下

简称《办法》）。《办法》坚持目标导向，主要从以下方面对加强中央储备棉管理作出规

定：一是服务宏观调控。二是明确职责程序。三是加强储存管理。后续关注储备棉管理及

政策的发布。

综合考虑当前棉花市场形势，根据国家有关部门要求，2023 年 11 月 15 日起停止 2023

年中央储备棉销售。

2023 年中央储备棉销售工作自 7月 31 日开启，于 2023 年 11 月 14 日结束，一共进行

75个交易日，累计上市挂拍1232138.1425吨，累计成交884744.8611吨，累计成交率71.81%，

其中新疆棉成交 262084.8546 吨，进口棉成交 622660.0065 吨；成交最高价 18630 元/吨，

最低价 15680 元/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
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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。

5.2 棉花基差分析

10 月底，国产 32 支纯棉纱月均价为 21730 元/吨，较上月上涨 260 元/吨。截止 10 月

28 日，中国棉花价格指数(CC Index3128B)收于 15487 元/吨，较上个月上涨了 202 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，现货价格出现先涨后跌态势，前期

受宏观利好情绪推动，期现纷纷上涨，随后新棉集中上市，供应增加，价格有所回落。

目前期货价格仍贴水于现货价格，价差处于 1300 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，新棉大量上市，但下游刚需、现货成本等支撑，

短期近月合约价格震荡为主。中长期来看，5 月合约对应明年小旺季，但预计增产，供应

宽松可能。

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，10 月份棉花期权平值合约认购收益率仍处于亏损状态，截止目

前认购收益率值为-131%附近，而认沽收益率值为-38%附近，目前认购收益率亏损空间大大

缩小，认沽收益率由盈转亏，市场方向不明。

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 12.8%，较上

个月下滑 5.2%，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、11月棉花市场行情展望

美国农业部 10 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 2539.5 万吨，调增 4.8 万吨。全球消费调减 0.3 万吨至 2519.9 万吨，全球期末库

存调减 3.5 万吨至 1661.9 万吨，2024/25 年度全球棉花产量小增，消费、期末库存预估均

调减，数据报告意外利空棉市。
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供应端, 9 月棉花进口量环比、同比均减少，累计增幅继续缩窄。后市来看，新、旧

棉供应叠加，市场可流通量较大，预计后市进口量继续减弱。另外 9 月棉花单月去库量不

足 50 万吨，棉花库存有所降低，但当前库存仍高于去年同期，且新棉上市量加大，供应仍

显充裕。需求端，当前经济复苏仍持续性不足，且随着基数效应进一步减弱，预计外需仍

难有较大提升。2024 年 9 月，我国纺织服装出口 247.8 亿美元，同比下降 3.8%，环比下降

11.3%。不过今年 4 月以来中国棉纺织行业景气度首度重回枯荣线以上，纺企对后市信心将

有所改善。

总体上，新旧棉花供应叠加，市场货源相对充足。不过下游秋冬纺服需求仍存在刚需，

且棉纺织行业景气度相对好转。加之当前盘面价格处于新季皮棉成本附近运行，预计棉价

相对震荡为主，等待后市利好因素启动。

风险提示： 1、宏观经济情况 2、下游纺企订单量
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