
1 / 4

棉花：美棉高开低走 郑棉震荡下探

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 0.18%，最终收盘价较上个交易日收于 13490 元/

吨，较上一个交易日跌 25 元/吨。新棉累库，纺企订单不足，成交量大幅减少，

郑棉震荡下探，今日收跌。美联储政府停摆结束，市场流动性好转，等待农业部

供需报告，盘面上高开，受累于原油大幅下跌，盘中走低，美棉隔夜上涨 1.39%，

收于 64.82 美分/磅 ICE。后续关注美联储降息节奏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 11 月 13 日棉花仓单总量 5058（+39）张，

其中注册仓单 4180（+296）张，有效预报 878（-257）张。
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2、11 月 12 日，配额内（关税 1%）中等质量进口棉完税成本 13023 元/吨，

比国产标准级棉花价格低 1828 元/吨，滑准税进口棉完税成本 13988 元/吨，比

国产棉价格低 863 元/吨；中方取消前期对美棉加征的 15%反制关税后，配额内

中等质量美棉进口完税成本 15254 元/吨（加征关税 10%），比国产标准级棉花

价格高 403 元/吨。

3、11 月 12 日新疆地区机采棉籽棉收购价格普遍呈现稳定或小幅下降趋势，

个别地区价格上涨。新疆地区机采棉籽棉收购均价在 6.0 元/公斤至 6.36 元/公

斤之间波动，沙雅县录得最高收购均价 6.36 元/公斤，伽师县录得最低收购均价

5.94 元/公斤。

4、截至 2025 年 11 月 10 日，张家港保税区棉花总库存 3.34 万吨，从进口

棉来源地来看，张家港保税区棉花库存中：美棉占比 25.83%，较去年同比减少

20.68 百分点；巴西棉占比 23.74%，较去年同比增加 6.26 百分点；澳棉占比

45.35%，较去年同比增加 11.06 百分点；其他国家及地区占比 3.99%，较去年同

比增长 2.27 百分点。当前进口棉进出入库动态变化情况,张家港保税区棉花库存

中,出库 746.06 吨,入库 1200 吨,净入库（453.94）吨。

5、11 月 12 日坯布织造库存为 32.9 天左右，进入 11 月市场处于传统生产

旺季尾声，多数厂家开始抛货，因此坯布库存下降。

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，当地时间 11 月 12 日晚，美国总统特朗普签署临时拨款法案，美

国史上最长的政府“停摆”宣告结束，该法案将为联邦政府提供持续拨款，使大

部分政府机构获得运作资金直至 2026 年 1 月 30 日。市场流动性好转，等待 11

月 14 日农业部发布供需报告等关键数据，配额内中等质量美棉进口完税成本

15254 元/吨（加征关税 10%），比国产标准级棉花价格高 403 元/吨，美棉出口

需求的增长动能已显不足，国际棉价预计近期震荡走势。国内方面，截至 11 月

6 日，商业库存仅增至 284.78 万吨，未出现超预期积压，印证 “增产幅度收

窄” 的市场判断，前期增产利空出尽，市场情绪回暖，下游已进入淡季，纺企

按需补库，订单增长不足，原油价格大幅下跌，化纤的替代效应对棉花需求的抑

制加深，综合来看，以时间换取空间，预计 CF2601 合约维持 13200-13600 元 /

吨区间震荡，且在出口预期催化下略偏强运行。
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