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棉花：美棉大幅收涨 郑棉高开低走

朱皓天 zhuhaotian@jsfco.com 期货从业资格号：F03090081 投资咨询从业证书号：Z0016204

表 1：棉花期货日度数据监测

数据来源：Wind、金石期货研究所

一、行情综述

郑棉主力 2601 合约，下跌 0.15%，最终收盘价较上个交易日收于 13600 元/

吨，较上一个交易日跌 20 元/吨。郑棉盘中震荡走低，库存压力与需求疲软，双

重压制棉价，今日小幅收跌。中美会晤，增强了市场对贸易前景的乐观态度，美

棉隔夜上涨 1.38%，收于 65.95 美分/磅 ICE。后续关注关税、新棉上市及国内政

策走向的边际影响。

二、宏观、行业要闻

1、据郑州商品交易所，2025 年 10 月 30 日棉花仓单总量 3662（+126）张，

其中注册仓单 2434（-26）张，有效预报 1228（+152）张。
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2、截至 10 月 27 日，新疆棉花采摘进度 82.8%，周环比增加 14.9 个百分点，

同比慢 0.2 个百分点。其中，南疆棉区采摘进度 72.8%，同比快 0.8 个百分点；

北疆棉区 96.5%，同比慢 1.5 个百分点；东疆棉区 91.4%，同比慢 4.6 个百分点。

南疆新棉采摘进入后期，随着采棉机大量到位，机采速度不断加快，预计 11 月

15 日左右采收结束。

3、2025/26 年度新棉上市一月有余，市场呈现三大特征，收购端，北疆“双

29”皮棉一口价稳定在 14400-14500 元/吨；销售端，截至 10 月底新疆棉销售量

超 200 万吨，轧花厂“随收随销”成主流，赌后市存货现象锐减；定价端，“锁

基差、后点价”模式占比大幅下降，现款现货的一口价交易重回主导。

4、10 月 29 日，配额内（关税 1%）中等质量进口棉完税成本 13209 元/吨，

比国产标准级棉花价格低 1631 元/吨,滑准税（税率随价格波动，一般在 5%~40%）

进口棉完税成本 14098 元/吨，比国产棉价格低 742 元/吨；受加征关税影响，配

额内中等质量美棉进口完税成本 16325 元/吨（关税 26%），比国产标准级棉花

价格高 1485 元/吨。

5、美方将取消针对中国商品（包括香港特别行政区和澳门特别行政区商品）

加征的 10%所谓“芬太尼关税”，对中国商品（包括香港特别行政区和澳门特别

行政区商品）加征的 24%对等关税将继续暂停一年。中方将相应调整针对美方上

述关税的反制措施。双方同意继续延长部分关税排除措施。

三、数据图表

图 1：CZCE、ICE 棉花期货价格 图 2：棉花现货价格及基差

数据来源：Wind、金石期货研究所 数据来源：Wind、金石期货研究所
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图 3：1-5 价差 图 4：纺织利润

数据来源：Wind、金石期货研究所 数据来源：Wind、金石期货研究所

图 5：棉花进口利润 图 6：棉纱进口利润

数据来源：Wind、金石期货研究所 数据来源：Wind、金石期货研究所

图 7：仓单数量

数据来源：Wind、金石期货研究所
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四、分析及策略

国际方面，美联储如期降息 25 个基点，鲍威尔称 12 月货币政策会议进一步

降息并非板上钉钉，美元指数在盘面上先是走弱，尾盘反弹，对美棉价格支撑作

用减弱，中美会晤结束，中方将相应调整针对美方关税的反制措施，双方同意继

续延长部分关税排除措施，或提振美棉出口需求，支撑美棉价格。美国政府持续

停摆，USDA 供需月报等重要信息仍缺失，原油价格因未来增产承压，利空美棉

棉价，国际棉价预计近期震荡走势。国内方面，预计 11 月 15 日左右采收结束，

收购成本对棉价形成支撑，新棉增产已定，供应压力较大，限制棉价上方空间，

当前下游按需补库，美方将取消针对中国商品加征的 10%所谓“芬太尼关税”，

对中国商品加征的 24%对等关税将继续暂停一年，或提振纺织成品出口需求，叠

加未来气温降低，关注订单变化，郑棉棉价预计近期震荡走势。
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