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周度评估

期货有风险  入市需谨慎

Ø 一、政策信息
国家发改委于3月16日提前发放30万吨棉花滑准税加工贸易进口配额，较2025年增加10万吨，发放时间提前5
个月。4月20日新疆棉花产业发展领导小组召开会议，强调推动产业平稳健康高质量发展，积极稳妥调减和优
化棉花种植面积。中央一号文件明确推动棉花产业平稳发展、完善目标价格政策。
Ø 二、行业信息
截至4月20日，全疆棉花播种进度90.9%，较去年同期快4.6%；南疆进度94.1%，北疆86.3%。中国棉花协会发
布行业警示，提醒市场波动风险加大，建议企业理性分析供需。“银四”旺季进入尾声，部分企业计划月底检
修。美国受旱比例高达98%，市场对新年度全球供应收缩预期强烈。

Ø 三、基本面信息
当前棉花市场基本面呈现“供应充裕、需求疲软”的格局。供应端，新疆商业库存持续去化至442.66万吨，但
公检量维持高位，资源充裕。需求端是主要拖累，纱线折存天数高达31.6天，产成品库存压力巨大；江浙织布
厂开机率仅43.3%，连续回落，印证终端订单乏力。利润分化显著，轧花厂加工利润高位波动（3618元/吨），
而内地纺纱厂即期利润深度亏损（-1740.13元/吨），严重抑制生产积极性。市场核心矛盾在于新年度减产的
“强预期”与高库存、弱消费的“弱现实”激烈博弈。



周度评估

Ø 四、期货波动情况
本周郑商所棉花2609合约呈现冲高后小幅回落的震荡格局。期价于4月20日开盘后震荡上行，当日最高触及
16060元/吨，最低下探15750元/吨。随后在4月23日进一步冲高至周内最高点16430元/吨。至4月24日，合约收
于16195元/吨，较4月20日收盘价16000元/吨上涨约1.22%。持仓量从4月20日的781,436手增加至4月24日的
815,586手，显示资金持续流入。
Ø 五、主要观点
棉花市场核心逻辑在于全球新年度减产“强预期”与下游需求“弱现实”的博弈。供应端，美棉主产区持续干
旱及新疆植棉面积调减预期为价格提供强劲支撑。需求端，江浙织造开工率低位，纺企对高价原料采购谨慎，
上涨节奏受限。
Ø 六、策略参考
中长期棉价重心上移趋势未改，但短期连续上涨后追高风险加大。操作上建议持有多单者继续持有，空仓者宜
等待回调低吸，不宜追高。需警惕下游需求走弱、美棉天气转好及政策调控等风险。

期货有风险  入市需谨慎



周度评估

图1 棉花传导链路图

 

数据来源：钢联
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棉花价格

图2 中国棉花价格指数：3128B 图3 棉花价格指数：新疆（日）

  

数据来源：Wind 数据来源：钢联

中国棉花价格指数在2026年3月至4月下旬期间，2026年3月下旬至4月下旬期间，均呈现明显的上涨趋势，但具体走势和节奏有所不同。

新疆棉价格指数从3月26日的16,641元/吨开始，在4月上中旬经历了明显的区间震荡，期间在4月7日至13日多次下探，最低至16,418元/吨（4月8

日）。随后自4月14日起，价格展开快速拉升，从16,638元/吨持续上涨至4月23日的17,363元/吨。

中国棉花价格指数（3128B）从3月26日的16,641元/吨开始，在4月上中旬经历了明显的区间震荡，期间在4月7日至13日多次下探，最低至16,418

元/吨（4月8日）。随后自4月14日起，价格展开快速拉升，从16,638元/吨持续上涨至4月23日的17,363元/吨。

期货有风险  入市需谨慎



棉花价格
图4 进口棉主港人民币报价（青岛港）

 

数据来源：钢联

截止到最新数据，青岛港进口棉花报价近期整体呈现先企稳、后稳步上涨、尾盘再创新高的走势。

巴西棉（M 1-1/8，强力28）、澳棉（M 1-1/8，强力29）、美棉（E/MOT M 1-1/8，强力29）自4月9日起，价格开启一轮明确的上涨行情。此轮上涨

并非一步到位，而是在4月中旬经历了“上涨-平台整理-再上涨”的节奏，最终在4月24日报价达到观察期内峰值：巴西棉17350元/吨，澳棉18720元/
吨，美棉19180元/吨。

截至4月24日，各产地棉花价格均有显著提升。其中，美棉价格始终最高，澳棉次之，巴西棉最具价格优势的阶梯式价差结构在整个观测期内保持稳

定。 期货有风险  入市需谨慎



期货价格

期货有风险  入市需谨慎

郑商所棉花连续与美棉花连续价格近期呈现同步强势上涨的格局，两者均受供应端收紧预期推动，接连突破关键整数关口并创下阶段性新高。
郑棉主力2609合约在4月中旬后开启快速拉升行情。4月16日受美棉产区极端干旱消息驱动，单日收涨355元/吨，强势突破15800元关口。随后

多头情绪持续，价格于4月20日盘中触及16060元/吨，收盘站上16000元整数关口。截至4月24日，郑棉主力合约收报16195元/吨。

美棉（ICE期棉）​ 同期涨势更为凌厉。自3月上旬以来，ICE棉花期货主力7月合约从65.64美分/磅持续反弹，接连突破多个整数关口。4月20日

盘中触及80.49美分/磅，为2024年5月以来最高水准。4月22日，ICE 7月期棉收于80.86美分/磅，盘中触及两年高点81.16美分。

图5 郑商所棉花（连续） 图6 美棉花（连续）

  

数据来源：博易云 数据来源：博易云



价差

棉花基差（现货-期货）​ 近期呈现自高位震荡回落的走势。自4月9日（1576元/吨）起，基差开启一轮流畅的下跌行情，期间虽在4月20-21日短暂反

弹至1510元/吨上方，但下行趋势明确。截至4月23日，基差报1476元/吨，为观察期内的最低值。

棉花09合约与01合约价差（09-01）​ 持续为负值，维持在-515至-355元/吨的深度贴水区间运行。价差自3月26日的-355元/吨开始整体走扩（负值加

深），并在4月13日触及期间最低点-515元/吨。此后价差自低位有所收敛，呈现震荡修复态势，截至4月23日，价差为-410元/吨。

图7 郑商所棉花基差（棉花：3128B：新疆产：市场价） 图8 郑商所棉花09合约-01合约价差

  

数据来源：钢联 数据来源：钢联
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价差

期货有风险  入市需谨慎

内外棉价差延续了冲高回落的趋势。价差自3月下旬的3300元/吨以上水平持续震荡下行，在4月10日后收窄速度加快，于4月16日报2553元/吨，创出

观察期内的新低。

棉花棉纱价差的走势发生转变，由高位盘整转为明显回落。价差在3月下旬至4月上旬一度维持在6300元/吨以上的高位，但自4月7日后开始连续回调，

至4月16日已降至5839元/吨。

图9 内外棉价差（全国3128B皮棉价格-1%关税下美棉M1-1/8主港报价） 图10 棉花棉纱价差

  

数据来源：钢联 数据来源：钢联    注：棉纱：环锭纺机织工艺市场价，棉花：3128B新疆产，市场价
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供需预测：产量上调，库存累库

期货有风险  入市需谨慎

根据USDA于2026年4月发布的报告，2025/2026年度全球棉花供需整体呈现产量继续

上调、期末库存进一步累积的宽松格局。

具体来看：

全球棉花产量预计较上月预测小幅上调至2653.5万吨，带动期末库存增至1677.4万吨，

库存水平继续攀升。

美国产量预计维持在303.1万吨的高位，但出口与国内消费相对疲软，导致其期末库存

维持在95.8万吨的高水平。

巴西产量预计为424.6万吨，维持全球第二大产棉国地位，其期末库存随之大幅增加至

109.3万吨，供应压力显著。

澳大利亚产量预期调整至98.0万吨，但由于出口量巨大（124.1万吨），其期末库存小

幅上升至81.9万吨。

中国大陆期末库存预计继续攀升至796.0万吨，占全球总库存的比例近47.5%，庞大的

储备规模继续对全球市场构成压制。

数据显示，多个主产国的期末库存水平均显著高于期初库存（如全球+64.7万吨，巴西

+34.8万吨，中国大陆+37.4万吨），表明全球棉花市场供应充裕的格局在持续强化。

图11 全球棉花供需预测

 

数据来源：USDA，中国棉花协会



供需预测：产量消费上调，库存累库，贸易略减

期货有风险  入市需谨慎
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消费

消费上调：全球消费量预

估调增12.3万吨至2594.0

万吨，主要受中国大陆消

费调增10.9万吨所带动，

反映其需求预期改善。

产量 

全球产量预估调增19.2万
吨至2653.5万吨，主要因
印 度 产 量 预 期 大 幅 上 调
25.9万吨，抵消了澳大利
亚等地的减产。

贸易

贸易略减：全球贸易量预估微调-

4.1万吨至951.9万吨。主要调整

在于巴西出口下调4.4万吨，而美

国出口上调2.2万吨，反映主要出

口国竞争力格局的微小变化。

库存

库存增加：全球期末库存预估调

增14.2万吨至1677.4万吨。尽管

消费上调部分抵消了增产压力，

但库存消费比仍微升至64.68%，

供应宽松格局延续。

报告核心解读：



供给：每日公检量呈现稳步增长的趋势

期货有风险  入市需谨慎

结合最新数据，中国棉花每日累计公检量在4月份期间呈现高位企稳、微幅攀升的趋势。

自4月4日起，每日检验量从761.6890万吨开始，以每日数百至数千吨的微小增幅稳步累积。在4月9日至11日，以及4月15日至17日，公检量分别在

761.9661万吨和762.4020万吨的水平形成了两个平台期。进入4月下旬，增量继续稳步累积，截至4月23日，公检量达到统计期内的最高值762.6495
万吨。本年度棉花公检工作已进入尾声，市场可交割资源总量维持在历史高位，供应极为充裕。

图12 中国棉花公检（检验量）

 

数据来源：钢联



供给：轧花厂周度开工率维持较低水平

期货有风险  入市需谨慎

截至2026年4月10日当周，中国棉花轧花厂周度开工率已降至1.47%，较前一周（1.68%）继续下滑0.21个百分点。开工率自2025年11月底的

96.79%高点持续大幅回落，目前已在2%以下的极低水平徘徊数周。这清晰表明，本年度新棉的收购与加工工作已基本结束，内地加工厂因籽棉资源

显著减少，开工率维持在季节性底部。

图13 轧花厂开工率

 

数据来源：钢联



需求：江浙地区化纤纺织企业开工率低位维持窄幅波动，较上周微降

期货有风险  入市需谨慎

截至截至2026年4月24日当周，江浙地区化纤纺织企业开工率为51.83%，较前一周（52.72%）下降0.89个百分点。

回顾自2025年12月中旬以来的数据，行业开工率自高点63.69%整体呈震荡下行趋势，至今已累计下滑超过11个百分点，长期在低位徘徊，反映出下

游终端需求持续疲软，企业生产与备货信心不足。

图14 江浙地区 化学纤维纺织企业：开机率

 

数据来源：钢联



需求：织布厂开机率微降

期货有风险  入市需谨慎

截至2026年4月24日当周，织布厂开机率为42.4%，较前一周（42.5%）微降0.1个百分点。

自3月中旬达到43.7%的近期高点后，开机率已连续数周小幅回落，表明下游织造环节的生产活动在节后恢复至正常水平后，进一步增长乏力，需求

动力有所减弱。

图15 织布厂：开机率

 

数据来源：钢联



进出口：进口波动显著、出口持续萎缩

期货有风险  入市需谨慎

中国棉花进出口呈现“进口波动回升、出口绝对低位”的格局。

进口量在2025年7月触及5万吨的低点后波动反弹，于2026年1月达到21万吨的近期高点，2026年3月份为18万吨。

出口量则自2024年9月的2978吨高位持续萎缩，2026年以来月均仅百余吨，3月份最新数据为270吨，与进口规模形成巨大反差，持续凸显中国作为

主要净进口国的市场地位。

图16 棉花进口数量终值（月） 图17 出口数量合计（中国-全球）

  

数据来源：钢联 数据来源：钢联    



库存：新疆棉花主要地区仓库下滑，主要港口进口棉花库存微降

期货有风险  入市需谨慎

2026年4月17日当周，新疆棉花主要地区仓库商业库存为442.66万吨，已连续数周下滑，较2026年1月23日的高点569.81万吨累计下降超过127万吨，

反映出资源正被持续消化。

同期，主要港口进口棉花库存为59.10万吨，自3月底以来呈现小幅回升态势，并于本期达到观察期内新高。与持续、快速去化的商业库存相比，港口

库存整体走势更为平稳，波动幅度较小。

图18 新疆棉花主要地区仓库商业库存 图19 主要港口进口棉花库存

  

数据来源：钢联 数据来源：钢联    



库存：纺纱厂棉花、纱线折存天数微降

期货有风险  入市需谨慎

截至2026年4月24日当周，纺纱厂棉花折存天数为26.37天，较前一周下降0.57天。纱线折存天数为31.6天，较前一周下降0.2天。
回顾自2025年12月中旬以来的数据，棉花折存天数在2026年1月30日达到27.41天的阶段高点后整体转入下行通道，累计减少约1天。
纱线折存天数则自2025年12月初的31天附近震荡上行，在2026年3月中旬一度触及34.8天的近期高位，目前仍处于31天以上的相对高位。
这反映出纺纱环节的产成品库存压力持续大于原料库存，下游消费偏弱格局未改。

图20 纺纱厂：棉花：折存天数 图21 纺纱厂：纱线：折存天数

  

数据来源：钢联 数据来源：钢联   



利润：轧花厂加工利润小幅回落

期货有风险  入市需谨慎

截至2026年4月24日，轧花厂加工利润为3618元/吨，较前一日（3708元/吨）小幅回落。近三周（4月5日至24日）数据显示，利润呈现震荡上行格

局：4月上旬在2900元/吨附近整理，中旬冲高至3208元/吨后回落，于4月15日触及阶段低点3022元/吨，随后再度走强并于4月23日达到期间高点

3708元/吨。

尽管当前利润绝对水平显著高于4月初，但近日自高点回落，反映出在高位运行下的波动风险，利润进一步走阔的空间可能收窄。

图22 轧花厂加工利润

 

数据来源：钢联



利润：新疆纺纱厂与内地纺纱厂利润分化显著

期货有风险  入市需谨慎

截至2026年4月24日，新疆纺纱厂即期利润为-164.43元/吨，而内地纺纱厂即期利润为-1740.13元/吨，亏损严重，两地利润分化依然悬殊。

回顾4月份数据，新疆纺纱厂利润在上半月维持盈利（4月8日最高达611.41元/吨），但自中下旬起转为亏损；

内地纺纱厂利润虽自月初的-1059.63元/吨一度修复，但始终处于深度亏损，且下旬亏损再度扩大。内地持续的深度亏损持续压制企业生产积极性，

是制约棉花现货需求的关键因素。

图23 新疆纺纱厂即期利润 图24 内地纺纱厂即期利润
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总持仓分析：资金流向

期货有风险  入市需谨慎

2026年04月24日，棉花CF609收盘价为16,195元/吨，结算价为16,215元/吨。棉花市场总持仓额为1,320,841.52万元，较上一交易日总持仓额减少
35,840.65万元。

图25 棉花合约总持仓额机持仓额变化

 

数据来源：钢联



总持仓分析：资金流向

期货有风险  入市需谨慎

图26 主力合约持仓额及持仓额变化 图27 主力合约持仓额及收盘价
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