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要点：美棉方面，7 月国际棉价呈现震荡态势，整体走势波动不大。国内方面，7 月上半月，棉

价呈现窄幅震荡走势，下半月，棉花商业库存下降较快，叠加新疆地区天气风险对产量预期的扰动，

且 2025 年配额暂无明确消息，进口减少，供应偏紧预期明显下，郑棉主力合约大幅上涨，带动现货

行情走高，月底 9-1 合约移仓换月，价差也快速回落，09 合约减仓下行。从产业方面来看，当前新

疆棉花正值开花盛期，整体生长情况良好，但 7 月下旬新疆部分地区迎来阶段性高温天气，可能对棉

花花铃生长造成不利影响，需持续关注天气变化对单产的潜在冲击。国内下游棉纱市场产销持续疲弱，

内地纺织企业亏损扩大，中小企业开机率进一步下滑。受近期棉价上涨影响，纺织企业原料采购更趋

谨慎。整体来看，尽管前期棉价涨势有所消退，但棉花进口量较低，供应短期偏紧预期仍未完全消散，

短期棉价或进入震荡整理阶段，中美新一轮贸易会谈结果将为棉花提供更多的方向性指引。

一、行情回顾

美棉方面，7 月国际棉价呈现震荡态势，整体走势波动不大。截至 7 月 28 日 ICE 美

棉 2512 合约收于 68.30 美分/磅，月环比上涨 0.38%。

国内方面，7 月上半月，棉价呈现窄幅震荡走势，下半月，棉花商业库存下降较快，

叠加新疆地区天气风险对产量预期的扰动，且 2025 年配额暂无明确消息，进口减少，供

应偏紧预期明显下，郑棉主力合约大幅上涨，带动现货行情走高，月底 9-1 合约移仓换

月，价差也快速回落，09 合约减仓下行。截至 7 月 28 日，郑棉期货主力 2509 合约收于

14075 元/吨，月环比上涨 2.44%，中国棉花价格指数 3128B 为 15609 元/吨，月环比上调

455 元/吨。
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图 1： ICE 美棉期货主力日 k 线

图 2： 郑棉期货主力日 k 线

图 3：中国棉花价格指数：328

数据来源：Wind、西部期货

二、基本面分析

（一）全球棉花供需情况

根据美国农业部 7 月的供需报告，全球 2025/26 年度产量预期 2578.3 万吨，环比上

调 31.1 万吨，中国棉花产量调增了 21.8 万吨，美国产量调增了 13.1 万吨，墨西哥产量
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增加了 2.2 万吨，巴基斯坦和埃及的产量有所调减；全球消费预期 2571.8 万吨，环比上

调 8 万吨，主要是巴基斯坦和墨西哥的消费量增加；全球进口 972.8 万吨，环比下调 3

万吨，主要由于中国进口量下降；全球出口预期 973 万吨，环比调减 2.1 万吨；全球期

末库存 1683.5 万吨，环比调增 11.4 万吨，原因是产量环比增加完全抵消了消费量和期初

库存的减少。本次 USDA 供需报告对棉价影响偏空。

美棉方面，根据美国棉花实播面积报告，本月将美国棉花种植面积上调至 1012 万英

亩，收获面积上调至 866 万英亩，原因是种植面积增加，同时西南地区弃收率下降被东

南地区弃收率上升抵消一部分。全美棉花平均单产环比下调 1 个百分点，至 809 磅/英亩，

原因是西南地区弃收率下降导致低产旱地田面积增加。由于收获面积增加超过了单产下

降，美国棉花产量预计达到 317.9 万吨，环比上调 13.1 万吨，出口未作调整，期末库存

上调 6.6 万吨。关注美国与东南亚国家的贸易谈判，是否会支撑美棉出口。

表 1 USDA 全球棉花供需预测（7 月）

国家和地区 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26（6 月） 2025/26（7 月） 环比

产量

中国 581.3 669.5 595.5 696.7 653.2 675 21.8

印度 529.1 572.6 553 522.5 511.7 511.7 0

巴西 235.6 255.2 317.2 370.1 397.4 397.4 0

美国 381.5 315 262.7 313.8 304.8 317.9 13.1

巴基斯坦 130.6 84.9 152.4 108.9 113.2 108.9 -4.3

澳大利亚 127.4 126.3 108.9 121.9 89.3 89.3 0

土耳其 82.7 106.7 69.5 86 78.4 78.4 0

其他 417.4 401.7 400.3 390.6 399.3 400 0.7

合计 2485.7 2531.9 2459.5 2610.6 2547.2 2578.3 31.1

消费

中国 727.2 820.8 847 805.6 794.7 794.7 0

印度 544.3 533.4 555.2 544.3 555.2 555.2 0

巴基斯坦 233 189.4 211.2 235.1 230.8 237.3 6.5

孟加拉国 191.6 167.6 168.7 180.7 182.9 182.9 0

越南 145.9 140.4 143.7 169.8 174.2 174.2 0

土耳其 187.2 163.3 143.7 152.4 158.9 158.9 0

巴西 69.4 67.8 68.9 71.8 76.2 76.2 0

其他 421.3 369.3 361.1 381.1 390.9 392.3 1.4

合计 2519.9 2452.2 2499.5 2540.9 2563.8 2571.8 8

进口

孟加拉国 184 152.4 164.9 178.5 182.9 182.9 0

越南 144.4 140.9 143.4 169.8 174.2 174.2 0

巴基斯坦 98 98 69.7 132.8 115.4 128.5 13.1

中国 169.4 135.7 326.1 113.2 141.5 126.3 -15.2

土耳其 120.3 91.2 77.6 93.6 104.5 104.5 0

印度 21.8 37.6 19.3 62.1 65.3 65.3 0
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印尼 56.1 36.2 40.2 40.3 43.5 43.5 0

其他 140.5 129.7 117.9 137.4 148.4 147.7 -0.7

合计 934.4 821.7 959.1 927.8 975.8 972.8 -3

出口

巴西 168.2 144.9 268 283 311.3 311.3 0

美国 305.9 271.1 255.8 256.9 272.2 272.2 0

澳大利亚 77.8 134.7 125 111 108.9 108.9 0

马里 28.3 16.3 25.6 22.3 28.3 28.3 0

贝宁 38.8 23.9 22.9 25 26.1 26.1 0

印度 81.5 23.9 50.3 30.5 21.8 21.8 0

土耳其 12.3 18.7 30.2 29.4 21.8 21.8 0

其他 218.7 164.3 193 177.8 184.8 182.6 -2.2

合计 931.5 797.9 970.8 936.1 975.1 973 -2.1

期末库存

中国 743.9 726.2 799.5 808.2 806 807.1 1.1

印度 182.8 235.7 202.5 211.2 211.2 211.2 0

美国 100.2 101.2 68.6 89.3 93.6 100.2 6.6

巴西 44.6 87.3 67.7 83.1 93 93 0

澳大利亚 108.8 104.7 92.4 107.4 91.1 91.1 0

阿根廷 33.9 40 47.5 49.6 55.6 55.6 0

巴基斯坦 41.9 33.2 40.3 45.7 40.3 44.6 4.3

其他 287.2 324.3 287.1 282.1 281.3 279.9 -1.4

合计 1543.3 1652.6 1605.5 1671.7 1672.1 1683.5 11.4

数据来源：USDA、西部期货

（二）国内棉花供应情况

USDA 将中国的产量上调 21.8 万吨，消费未作调整，进口下调 15.2 万吨，期末库存

上调 1.1 万吨。进口方面，据海关总署数据，2025 年 6 月中国棉花进口 3 万吨，环比上

月减少 25%，同比减少 82.1%；2025 年 1-6 月中国累计进口棉花 46 万吨，同比减少 74.3%，

增速较 2025 年 1-5 月减少 0.8 个百分点。6 月份，中国棉纱进口量为 11 万吨，环比上月

增加10%，同比减少 0.1%；2025年 1-6 月中国棉纱累计进口量为 67 万吨，同比减少 13.6%，

增速较 2025 年 1-5 月增加 2.2 个百分点。从进口结构来看，6 月份土耳其成为第一大供

应国，占进口总量的 25%；澳大利亚仍居第二位占比 23%；而巴西棉、美棉进口量退至

第三位、第四位，占比分别为 20.4%、12.4%。受中美互加关税的影响，美棉基差偏高及

4-6 月份“抢出口”透支溯源订单等因素使美棉进口下降，土耳其棉价格优势相对突出，

替代性增强。

截至 2025 年 7 月 21 日，全疆棉花进入花铃盛期，开花率约 89.2%，环比增加 5.8 个

百分点。7 月下旬新疆部分地区迎来阶段性高温天气，可能对棉花花铃生长造成不利影
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响，需持续关注天气变化对单产的潜在冲击。

图 4：棉花进口量（当月）（万吨） 图 5：棉纱进口量（当月）（万吨）

图 6：纺织品服装出口额（当月）（万美元） 图 7：服装鞋帽、针、纺织品零售额（亿元）

图 8：纺纱厂开机率（%） 图 9：织布厂开机率（%）

数据来源：wind、我的钢铁网、西部期货

（三）纺织市场

截至 7 月 25 日，主流地区纺纱厂开机负荷为 67.6%，同比减少 2.9 个百分点，织布

厂开机率 37.5%，同比减少 1.4 个百分点。据海关数据显示，2025 年 6 月，我国纺织品

服装出口额为 273.15 亿美元，同比减少 0.13%，环比增长 4.22%。其中，纺织品（包括
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纺织纱线、织物及制品）出口额为 120.48 亿美元，同比减少 1.59%，环比减少 4.62%；

服装（包括服装及衣着附件）出口额为 152.67 亿美元，同比增加 1.05%，环比增长 12.44%。

2025 年 1-6 月，我国纺织品服装出口额为 1439.78 亿美元，同比增长 0.76%。其中，纺

织品出口额为 705.19 亿美元，同比增长 1.77%；服装出口额为 734.59 亿美元，同比下降

0.20%。内贸方面，服装鞋帽、针、纺织品 2025 年 1-6 月零售额为 7425.9 亿元，同比增

加 3.1%。

下游棉纱市场产销持续疲弱，内地纺织企业亏损扩大，中小企业开机率进一步下滑。

中美 7 月底将在瑞典进行新一轮经贸会谈，市场预期美方可能再次推迟原定于 8 月 12

日对中国商品加征关税的最后期限。此次会谈结果将为棉花提供更多的方向性指引。

（四）库存情况

截至 7 月 25 日，棉花商业库存 230.56 万吨，同比减少 6.21%，纺纱厂棉花库存 27.9

天，同比减少 3.3 天，纺纱厂纱线库存 31.7 天，同比增加 2.7 天，纺织企业产成品库存

30.74 天，同比增加 1.96 天，纺织企业原料库存 10.42 天，同比减少 0.15 天。受近期棉

价上涨影响，纺织企业原料采购更趋谨慎。

图 10：棉花商业库存（万吨） 图 11：纺纱厂棉花库存（天）

图 12：纺纱厂纱线库存（天） 图 13：纺织企业产成品库存（天）
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图 14：纺织企业原料库存（天）

数据来源：我的钢铁网、西部期货

三、行情展望

从产业方面来看，当前新疆棉花正值开花盛期，整体生长情况良好，但 7 月下旬新

疆部分地区迎来阶段性高温天气，可能对棉花花铃生长造成不利影响，需持续关注天气

变化对单产的潜在冲击。国内下游棉纱市场产销持续疲弱，内地纺织企业亏损扩大，中

小企业开机率进一步下滑。受近期棉价上涨影响，纺织企业原料采购更趋谨慎。整体来

看，尽管前期棉价涨势有所消退，但棉花进口量较低，供应短期偏紧预期仍未完全消散，

短期棉价或进入震荡整理阶段，中美新一轮贸易会谈结果将为棉花提供更多的方向性指

引。

研究发展中心

2025 年 7 月 29 日
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正，但对内容的准确性、完整性及未来变更的可能性不作任何保证。由于期货市场存在

潜在市场变化及分析师的主观局限性，本报告中的内容仅供参考，不构成对任何人的投

资建议，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述期货买卖的出价或征价，使用者需

结合自身客观情况，独立做出投资决策并承担相应后果；在不同时期，本公司可发出与

本报告所刊载的意见、预测不一致的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所

涉及的内容并通知客户。本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。在任何情况下，西部期货不对因使用

本报告及所载材料而造成的任何损失承担法律责任。


