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棉纺策略日报
产业服务总部

棉纺团队

2025-4-15

简要观点

◆ 棉花：承压下行

国内棉花供需基本够用，可能略趋紧，新疆轧花厂销售压力已经释放，

大约释放 60%，未点价 40%，资源集中到几个巨头贸易商手上，零散

贸易商队伍庞大，普遍吃货不够，买货难，基差不断上涨，中国以外资

源相对充裕，外盘相对弱些，外盘 CFTC 持仓，基金持仓是净空头（5

万多万多手，22.68 吨/手），产业是净多头（5 万多手），未点价，想

接货，到了交割期，基金不想接货，总会平衡，最终达到一个平衡，双

方会平仓。国内由于产业链环节产能过剩，消费难以有增量，造成内卷，

利润越来少，限制棉花涨幅。对等关税政策调整，除了中国，美国宣布

对大部分国家暂停 90 天关税，并且在此期间大幅降低“对等关税”至

10%，目前中美博弈进入激烈阶段，面对出口严峻的形势，认为 4月开

始进入压力冲击阶段，二季度不乐观。到了下半年，我们要面对几个变

数，一是新疆喀什等地区开发的盐碱地，大约 200 万亩，只能种植棉

花，其他种植作物不挣钱，会改种棉花，新疆可能增面积达 10%，新

年度棉花丰产可能到 720-750 万吨，这个是比较利空的，巴西种植 3

月 13 日已经结束，播种进度 99.97%，2024 年总产达到 370 万吨，2025

年预计总产达到 395 万吨，对外棉压力比较大。显然目前美国贸易战

选择了先打，将会造成一波伤害，之后是否有握手言和的可能，需要后

面谈判形势，现在美国的问题是通胀，中国的问题是通缩，两个互补就

能解决基本问题，硬打，美国通胀加剧，美国经济出现衰退担忧，经济

下滑影响较大，影响全球棉花消费，短中期促进棉花价格进一步下行，

国内后续可能会有刺激政策应对，中国今年刺激政策落地后还要看效

果，内需是否提振，如果朝着不好的形势发展，远期棉花进一步看弱，

如果中美最后握手言和，局势才会反转。（数据来源：中国棉花信息网

TTEB）

◆ PTA：承压下行
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成本端原油支撑不佳，逸盛大化下半周有重启计划，，总体来看产量下

降，短期去库延续；下游聚酯降负减产，终端织造开工下滑，且由于关

税影响，出口订单不佳，企业备货意愿较低，需求增加有限，因而价格

可能持续走低。（数据来源：隆众资讯）

◆ 乙二醇：震荡整理

近期国际原油价格低位，成本支撑不佳，乙二醇持续下行。供需格局来

看，关税政策影响乙二醇与原料进口，预计后续到港数量减少，加之短

期聚酯开工尚可，乙二醇价格尚有支撑，预计在 4250-4350 区间震荡。

◆ 短纤：震荡偏弱

原料端价格疲软，难以对短纤价格形成支撑，美全球范围内加税引发的

恐慌忧虑加重，终端纺织需求下滑预期下短纤市场短期仍难有利好变

化。

◆ 白糖：震荡调整

国际糖市，目前北半球主产区产量已成定局，受巴西库存偏低，3月底

印度 2024/25 榨季累计产糖同比减少影响，叠加巴西中南部新榨季生产

或推迟，短期贸易流偏紧，对国际糖价的支撑仍存，后市市场关注重心

逐渐转向南半球，巴西主产区降雨缓解了部分市场供给担忧，后期重点

关注巴西天气状况及开榨进度情况。近期宏观风险扰动市场，中美贸易

战博弈持续，市场情绪仍较为谨慎。国内方面，国内食糖和糖浆、白砂

糖预混粉进口同比回落数据影响，对糖价形成一定支撑，叠加国产糖即

将进入纯销期，产区 3月产销数据陆续公布，销糖进度或同比加快，工

业库存同比有所下降，短期来看，国内糖价走势受到宏观环境变化、ICE

期价波动以及现货市场销售节奏等多重因素的共同制约，预计维持震荡

整理格局。后市随着天气转暖，夏季饮料等行业对白糖需求的逐渐增加，

食糖库存或得到进一步消化，期价或得到提振，后期重点关注 ICE 糖价

走势及下游消费情况。（数据来源：沐甜科技 泛糖科技）

◆ 苹果：震荡走强

各产区走货情况不一，整体备货氛围尚可。从库存情况看，周内走货速

度仍较快，西部交易重心转至客商货源交易，库内包装发货顺畅。山东
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低价货源寻货增加，成交继续升温。从价格方面看，周内苹果价格维持

稳定为主，个别产区价格较前继续偏硬。销区市场到车增加，下游拿货

商拿货尚可，中转库积压不多，走货好转。陕西洛川产区目前库内果农

统货 70#起步主流价格 3.5 元/斤左右，客商货源 3.7-4.5 元/斤，70#

高次 2.7 元/斤左右，以质论价。 山东栖霞产区果农三级 1.8-2.0 元/

斤，果农 80#以上统货 2.4-3.0 元/斤，80#一二级片红 3.5-4 元/斤。

目前苹果出库较好，库存较低，预期苹果价格将震荡走强，但需关注宏

观风险。（数据来源：上海钢联）
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◆各品种基本面信息跟踪

◆宏观重点信息

 中国外贸首季平稳开局。海关总署数据显示，2025 年一季度我国货物贸易进出口总值 10.3 万亿元，创历史同

期新高，连续 8 个季度超过了 10 万亿元，同比增长 1.3%。其中，出口 6.13 万亿元，增长 6.9%；进口 4.17

万亿元，同比下降 6%。按月来看，从 1月份下降 2.2%到 2 月份基本持平再到 3月份增长 6%，我国进出口同

比增速逐月回升。（数据来源：财经早餐、陆家嘴财经早餐）

1. 4 月 14 日中国棉花价格指数（CC Index）价格 14293 元/吨，较上个交易日上调 18 元/吨。4 月 14 日棉纱指

数 （CY Index C32S）价 20550 元/吨，较上个交易日持平。据郑州商品交易所，2025 年 4月 14 日棉花仓单

总量 12630(-115)张，其中注册仓单 9445(-62)张，有效预报 3185(-53)张。（数据来源：中国棉花信息网 郑

州商品交易所）

2. 根据数据显示，2024/25 年度印度 1月份的棉纱(HS:5205 项下)出口总量 9.53 万吨，同比增加 15.88%，环比

减少 1.35%。2024/25 年度(2024 年 8 月-2025 年 1月)印度棉纱主要出口方向及出口量占比如下：出口至孟加

拉为 28.71 万吨，同比增加 16.61%（去年同期出口至孟加拉棉纱 24.64 万吨），占比为 53.88%；出口至中国

为 4.44 万吨，同比减少 62.62%(去年同期出口至中国棉纱 11.87 万吨)，占比为 8.32% 。（资讯来源：中国棉

花信息网）

3. 据印度棉花协会（CAI）最新发布的 3 月供需平衡表，供应端方面，2024/25 年度产量预期 495.2 万吨，环比

调减 6.8 万吨，减幅 1.4%，同比减少 10.4%，降至近年新低；进口预期 56.1 万吨，环比调增 5.1 万吨，环比

增幅 10.0%，同比增加 88.6%。需求端来看，消费预期 535.5 万吨，环比未见明显调整。同比增幅 0.6%；出

口预期 27.2 万吨，环比调减 1.7 万吨，减幅 5.9%，同比减少 43.9%。基于以上，印度棉花期末库存维持 39.9

万吨不变，同比减幅 22.2%。（资讯来源：中国棉花信息网）

PTA:

1. 截止 4月 7 日报道：截稿为止，华东市场 PTA 现货市场价格下跌，商谈参考 4550 附近。本周及下周主港交割

及仓单报盘 05 平水-升水 15、平水-升水 10，递盘 05 贴水 3-升水 5、贴水 10。关税政策超预期，成本、需

求预期均弱，日内绝对价格下跌，现货基差大致稳定，下游询单谨慎，整体商谈一般。（单位：元/吨）（数据

来源：隆众资讯）
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2. 上周国内 PTA 周均产能利用率至 80.48%，环比+0.20%，同比+2.73%。上周末仪征化纤提升至满负，海伦石

化重启，总体来看，国内产能利用率持续提升。（数据来源：隆众资讯）

乙二醇：

1. 中国乙二醇总产能利用率 66.01%，环比+0.31%，其中一体化装置产能利用率 69.56%，环比+0.36%；煤制乙

二醇产能利用率 59.88%，环比+0.23%。（数据来源：隆众资讯）

2. 中国乙二醇装置周度产量在 39.69 万吨，较上周 0.48%。其中一体化乙二醇产量在 26.47 万吨，较上周+0.52%；

煤制乙二醇产量在 13.22 万吨，较上周+0.39%。（数据来源：隆众资讯）

短纤：

1. 截至 3日，国内短纤周产量 15.81 万吨，环比减少 0.19 万吨，降幅为 1.19%；产能利用率平均值为 84.50%，

环比下滑 0.90%。周内，滁州安兴装置停工检修，预计 4 月下旬重启。（数据来源：隆众资讯）

2. 截至 6日，中国涤纶短纤聚合成本平均在 5678.85 元/吨，环比跌 0.02%。涤纶短纤行业现金流平均在-136.85

元/吨，环比上涨 15.50%。周内成本弱势震荡为主，但短纤加工费低位支撑下，整体跌幅小于成本，使得利润

小幅修复。（数据来源：隆众资讯）

白糖：

1. 标准普尔全球大宗商品洞察（S&P Global Commodity Insights）对 22 位分析师的调查显示，预计 3月下半月，

巴西中南部地区甘蔗入榨量为 475 万吨，同比减少 6.9%；食糖产量为 16.8 万吨，同比减少 8.5%；甘蔗 ATR

为 106.41kg/吨；制糖比为 34.38%，高于去年同期的 33.50%；产乙醇 5.73 亿公升，同比增加 8.5%。Commodity

Insights 食糖分析师 Bianca Guimares 指出，尽管目前单产量不及预期，但预计巴西 2025/26 榨季将如期开始，

持续的干旱天气可能会促使糖厂开始压榨工作。（资讯来源：泛糖科技）

2. 乌克兰国家财政局数据显示，2025 年 1-3 月乌克兰累计进口食糖 230 吨，为 2024 年同期的 37%，累计出口

食糖 15.262 万吨，为 2024 年同期的 72%。其中 3月单月进口食糖 73 吨，出口食糖 4.53 万吨。（资讯来源：

泛糖科技）

3. 勐阿糖厂 2024/25 榨季于 2024 年 12 月 5 日 10:00 时落蔗开榨，2025 年 4 月 11 日 00:40 时榨蔗完毕，4 月

12 日 14:50 时处理完物料，2024/25 榨季安全顺利收榨，进入设备解体保养阶段。本榨季历时 128 天，入榨

甘蔗 41.57 万吨，产糖 54547.85 吨，产糖率 13.12%,优一级品率 100%，优 A 一级品率 100%，优一级品率连

续十年保持 100%，优 A 一级品率连续三年保持 100%；公司下达种植任务 28000 亩，截止 4 月 10 日，已种

面积 49156.1 亩，完成种植任务的 175.6%。（资讯来源：泛糖科技）
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苹果：

1. 截至 2025 年 4 月 9 日，全国主产区苹果冷库库存量为 398.63 万吨，环比上周减少 38.90 万吨，去库同比继

续加快，处于近五年低值。（数据来源：上海钢联）

2. 山东产区：库存纸袋晚富士 80#价格在 3.60-4.00 元/斤（片红，一二级）；纸袋晚富士 80#以上价格 2.70-3.40

元/斤（片红，统货），纸袋晚富士 80#以上三级价格 2.00-2.50 元/斤，库存条纹 80#一二级价格 4.10-4.50

元/斤。陕西产区：目前库存 70#以上纸袋晚富士半商品价格 3.80 元/斤左右，库存客商半商品价格 4.20-4.30

元/斤。（数据来源：中果网）
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◆各品种重要数据跟踪

图 1：棉花价格走势 图 2：棉纱价格走势

资料来源：IFND 长江期货 资料来源：IFND 长江期货

图 3： 内外棉价差扩大 图 4： 内外棉纱价差缩小

资料来源：IFIND 长江期货 资料来源：IFIND 长江期货

图 5： PTA 期货价格走势 图 6： PTA 现货加工费走势

资料来源：隆众资讯 长江期货 资料来源：隆众资讯 长江期货
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图 7： PTA 负荷趋势图 图 8： 聚酯产能利用率趋势图

资料来源：隆众资讯 长江期货 资料来源：隆众资讯 长江期货

图 9：乙二醇本产能利用率周数据趋势图 图 10：乙二醇港口库存

资料来源：隆众资讯 长江期货 资料来源：隆众资讯 长江期货

图 11：白糖仓单数量数据 图 12： ICE 基金原糖持仓数据

资料来源：IFIND 长江期货 资料来源：IFIND 长江期货
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图 13：苹果主产区冷库出货量走势图 图 14：苹果主产区冷库剩余变化量趋势图

资料来源：上海钢联 长江期货 资料来源：上海钢联 长江期货
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的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享投资收益或者分担投资损失的书面或口头承诺均

为无效。投资者应当充分了解报告内容的局限性，结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载
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