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周度评估

PART 01



政策行业信息

Ø 政策信息

10月19日新疆印发《关于规范棉花委托加工服务有关事宜的通知》，探索建立代加工体系，明确皮棉所有权归属种植者，规

范发票开具与信息化闭环管理。同期出台目标价格补贴与质量挂钩方案，优质棉认定标准提升至“双29B2”，长度整齐度指

数要求提至82.5%以上，质量补贴资金占年度补贴总额约10%。

Ø 行业基本面信息

供给端新棉采收全面展开。北疆机采籽棉主流收购价7.3-7.5元/公斤，南疆机采7.3-7.6元/公斤，手摘棉8.3-8.5元/公斤。新棉

公检提速，截至10月22日全国累计公检约126.9万吨，但新棉销售进度仅2.9%，产出快于消化，商业库存周增36.94万吨至

232.94万吨，累库压力显现。

需求端旺季偏弱，纯棉纱交投清淡，外销订单收缩，坯布内卷及家纺库存积压。江浙化纤纺织开工率51.38%，织布厂开机率

39.21%，均处低位。纺纱厂棉花折存天数28.67天，纱线折存36.72天，成品库存持续累积。纺纱利润区域分化显著，织造企

业以秋冬中小批量订单为主，大单稀缺，节后以去库存为主要思路。



国外棉花市场概况
Ø 美国：收割提速叠加获利了结，ICE期棉承压回落

截至10月22日，ICE期棉12月合约收于80.79美分/磅，单日下跌1.04美分，跌幅1.27%。此前连续三个交易日上涨后交易商选

择获利了结，同时美国棉区有利的收割天气加快田间作业，短期供应增加压制盘面。USDA 10月报将美棉产量上调2%至

1344万包，期末库存上调至380万包，库存消费比升至27.5%。

Ø 印度：新棉到货增加，棉价承压运行

印度新棉上市量逐步提升，而纱厂采购心态谨慎，仅维持刚需补库。受全球棉价走弱拖累，印度国内S-6棉价从前期高点回落。

市场对2026/27年度减产约10%的预期仍存，但短期到货压力主导价格走势。

巴西：产量预估再度上调，出口预期维持高位

巴西棉花出口商协会（Anea）将2026/27年度产量预估上调5.9%至426.7万吨，2025/26年度产量亦上调2.2%至427.1万吨。

尽管产量充裕，受收获延迟及港口物流瓶颈影响，下半年出口预估小幅下调至157.8万吨，但全年出口仍预计达339.2万吨。

Ø 澳大利亚：出口节奏平稳，下年度高等级棉或趋紧

2026产季澳棉加工临近收官，出口装运整体平稳，6-8月单月出口均维持在55万包上方。印度取消进口关税后，8月澳棉流向

印度占比升至28%，中国市场占比则由51%回落至27%。展望后市，受种植面积缩减及水资源约束影响，下产季澳棉产量预

计明显回落至约300万包，高等级棉供应或逐步趋紧。                                                       

                                                                     资讯来源：基于我的钢铁网、博易大师、绸都网、新浪网、中国棉花信息网等公开数据梳理



策略观点

Ø 期货波动情况

本周（10月19日至23日），郑棉2701合约呈先抑后扬、区间震荡态势。周初承压下行，周二盘中最低下探至15620元/吨附

近，逼近前低支撑；随后低开高走，周三最高触及15900元/吨。至周五收盘报15855元/吨，较前一日微涨0.19%。持仓方面，

周五主力合约持仓环比减少6380手至59.1万手，显示部分资金离场观望，市场多空博弈加剧但单边驱动不足。

主要观点

当前棉花市场核心矛盾在于新棉成本支撑与下游需求疲软之间的博弈。供给端，北疆机采籽棉收购价维持在7.40-7.50元/公斤

高位，折皮棉成本对盘面形成坚实底部支撑。但新棉上市节奏加快，叠加USDA 10月报调增全球产量至2568.06万吨、期末

库存至1538.88万吨，供给增量持续压制反弹空间。需求端“金九银十”成色不足，成品库存持续累积，下游订单偏弱。短

期郑棉维持区间震荡走势。

Ø 策略参考

 短期郑棉预计维持区间震荡，建议以短线交易或区间思路对待。支撑区间参考15500-15600元/吨，压力区间参考15950-

16000元/吨。反弹至15950-16000承压可轻仓试空或套保。重点关注新棉收购价变化、轧花厂套保节奏及下游订单恢复情况。



传导链路图

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

中近期棉花市场整体呈现冲高回落、随后窄幅震荡的态势。

中国棉花价格指数（3128B）：10月15日触及高点17453元/吨后回调，截至10月23日收报17330元/吨；新疆棉价格指数:9月28日触及17121元/吨，

10月22日回落至16824元/吨。

两大指数当前价格较前期高点均有回落，新疆棉价格已略低于9月下旬起点，而全国指数仍略高于9月底水平，期间波幅均在200至300元/吨左右，

反映市场高位回调后的震荡特征。



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

各产地进口棉花价格整体呈现先扬后抑、随后维持区间震荡的走势。具体来看：

巴西棉（M 1-1/8，强力28）和澳棉（M 1-1/8，强力29）价格在9月下旬至10月中旬期间震荡走高，双双于10月16日达到观察期内的最高水平（巴西

棉18000元/吨，澳棉19600元/吨）。随后价格自高位同步回调，至10月21日触及阶段低点后小幅反弹。美棉（E/MOT M 1-1/8，强力29）报价则极

为平稳，在整个观察期内始终保持在20800元/吨的固定水平。截至10月23日，巴西棉报价17840元/吨，澳棉19440元/吨，美棉20800元/吨。。



期货价格

郑商所棉花连续与美棉花连续价格走势呈现分化特征：郑棉主连整体呈区间震荡、重心偏弱格局，主力合约围绕15780元/吨附近反复拉锯。而美

棉则受收割进度加快及获利了结等因素影响，自8月底93.74美分/磅的高位持续回落，10月22日ICE期棉12月合约收报80.79美分/磅。

图5 郑商所棉花（加权） 图6 美棉花（主连）

  

数据来源：文华财经 数据来源：文华财经



价差

郑商所棉花基差（现货-期货）：呈现高位回落态势，9月底至10月中旬于1699-1704元/吨企稳，随后自10月19日起显著收窄，截至10月22日报1600
元/吨，但仍处相对高位，现货相对期货保持坚挺。

棉花01-05合约价差：则持续为正并显著走阔，9月多在140-170元/吨波动，10月中下旬快速拉大，于10月21日触及310元/吨高点，截至10月22日报

300元/吨，呈现明显的近强远弱结构，反映市场对近月合约预期更强。

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01合约-05合约价差

  

数据来源：钢联 数据来源：钢联



价差

内外棉价差：整体呈现先扬后抑、随后显著收窄的趋势。价差在9月22日处于1926元/吨的期间低点，随后震荡走高，于10月14日达到期间最高值

2883元/吨。此后价差进入快速回落通道，截至10月22日，已大幅收窄至2217元/吨。

棉花棉纱价差：则整体呈现高位震荡后小幅回落的格局。价差在9月底至10月上旬期间大多维持在6450-6640元/吨的高位区间运行，并于9月30日达

到期间最高值6663元/吨。进入10月中旬后，价差出现明显下移，截至10月22日，价差报6371元/吨。与9月24日（6433元/吨）相比，当前价差水平

略有回落。

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：

根据USDA于2026年10月发布的报告（对比9月数据），2026/27年度全球棉花供需整

体呈现产量小幅上调、消费微增、期末库存略增的宽松格局。市场将此调整解读为对

棉价的偏空信号。具体来看：

全球：产量预计为2568.1万吨，环比上调13.7万吨，主要因美国、巴西增产；消费量

微增至2679.8万吨；期末库存上调至1538.9万吨，环比增加17.9万吨，库存消费比略

升至57.4%。

美国：产量上调至292.6万吨，主要因全国平均单产上调2%至790磅/英亩；期末库存

随之增加至82.7万吨，库存消费比升至27.5%。

巴西：产量上修至413.7万吨，出口量同步上调，是此轮全球增产的主要驱动力之一。

中国大陆：产量维持729.4万吨，消费预估914.5万吨，期末库存754.9万吨，环比持平。

整体而言，本次报告修正了前期偏紧预期，全球供需格局转向边际宽松，对棉价形成

一定压制。

图11 USDA全球棉花供需预测（2026/27年度）

 

数据来源：USDA，中国棉花协会
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消费

消费微增： ​  全球消费量环比

上调3.5万吨至2679.8万吨。印

度需求小幅上调被其他地区微

调抵消，中国、巴基斯坦消费

预估未变，显示主要消费国需

求总体稳定，新年度消费较上

年仍呈增长态势。

产量 

产量上调： ​ 全球产量环比上
调13.7万吨至2568.1万吨。其
中巴西因种植前景向好，产量
上调10.9万吨至413.7万吨，成
为主要增量来源；美国因单产
预期改善，产量上调5.2万吨至
292.6万吨；其余主产国产量预
估基本持平。

贸易

贸易扩张： 全球进口环比上调10.5
万吨至973.7万吨，出口上调10.7万吨
至973.5万吨。巴西、印度出口需求增
加，巴基斯坦、土耳其、印尼进口需
求增加，全球贸易流保持活跃。

库存

库存微增： ​ 全球期末库存环比上调

17.9万吨至1538.9万吨；但因期初库

存上调8.5万吨至1648.2万吨，绝对库

存较上年同期仍呈去库态势。

报告核心解读：

供需预测：



供给：每日公检量加速增长

结合最新数据，中国棉花累计检验量呈现持续且快速攀升的趋势。

具体来看，累计检验量于10月22日达到统计期内的峰值1269165吨。在10月上旬至中旬，公检量从10月8日的250573吨开始逐日大幅攀升，在10月

14日突破63万吨关口后继续保持高速增长，至10月19日突破100万吨大关。

新年度棉花公检工作正加速推进，市场可交割资源正在快速积累。

图12 中国棉花公检（检验量）

 

数据来源：钢联



供给：轧花厂周度开工率大幅提升

截至2026年10月16日当周，中国棉花轧花厂周度开工率为80.24%，较前一周（32.87%）大幅提升47.37个百分点，新年度棉花加工工作已全面进入

高峰期。自9月中旬以来，开工率从4.2%的低位持续快速攀升，10月后增速显著加快，反映出新棉集中上市节奏加快，轧花厂产能利用率迅速提升。

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微降

截至2026年10月23日当周，江浙地区化纤纺织企业开工率为51.38%，较前一周微降0.29个百分点，在低位维持窄幅波动。

回顾近四个月（6月中旬至10月下旬）数据，行业开工率自6月下旬触及53.66%的阶段高点后，整体呈震荡下行态势，期间一度跌破50%关口（8月7

日当周为49.92%），至今较高点累计下滑超2个百分点。

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：织布厂开机率与上周微降

截至2026年10月16日当周，织布厂开机率为39.21%，较前一周微降0.25个百分点。

回顾近四个多月（6月初至10月中旬）数据，开机率自6月上旬40.8%的相对高点后，整体呈震荡下行态势，期间于8月中旬降至36.72%的低位，随后

略有回升但再度走弱。当前开机率处于相对低位，表明下游织造环节生产活动持续承压，需求动力依然不足。

图15 织布厂：开机率

 

数据来源：钢联



进出口：进口波动显著、出口激增

中国棉花进出口呈现“进口高位回落、出口剧烈波动”的格局。

进口量：自2026年1月达21万吨的近期高点后逐步回落，9月降至5万吨，为年内次低水平。

出口方面，2026年9月出口量回落至5,182.85吨，较此前月度均值显著提高。

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库存回升，主要港口进口棉花库存相对稳定

2026年10月16日当周，中国棉花商业库存为232.94万吨，较前一周增加36.94万吨，结束此前连续数周的下滑态势。回顾近四个半月数据，商业库存

在6月初达到354.01万吨的阶段高点后持续下行，至10月2日降至166.39万吨的低位，随后因新棉集中上市而快速回升，反映出新年度棉花供应正加

速释放。

同期，主要港口进口棉花库存为59.48万吨，较前一周微增0.02万吨。港口库存在观察期内整体围绕59-61万吨区间窄幅波动，走势相对平稳，与商业

库存的剧烈变化形成对比。

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：纺纱厂棉花折存天数增加、纱线折存天数增加

截至2026年10月23日当周，纺纱厂棉花折存天数为28.67天，较前一周增加0.51天；纱线折存天数为36.72天，较前一周大幅增加1.68天，创下近期

新高。

回顾近四个半月数据，棉花折存天数自6月初的26.36天震荡上行，9月中旬一度降至27.74天，随后再度回升。纱线折存天数则从6月初的28.7天持续

攀升，累计增加逾6天，10月16日触及35.04天的阶段高点。

纱线库存累积速度明显快于原料库存，反映下游消费疲软，产成品去化不畅，对棉花需求形成压制。

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：轧花厂加工利润保持相对稳定

2026年10月22日，轧花厂加工利润为319元/吨，与前一日持平。回顾10月以来的数据，加工利润整体呈现高位回落后低位震荡的态势，自10月初的

649元/吨高位大幅下挫，期间于10月20日触及219元/吨的期间低点，随后有所反弹。

当前利润绝对水平较低且波动较大，反映出新棉集中上市期上游成本传导面临压力，可能影响轧花厂的后续生产与采购节奏。

图22 轧花厂加工利润

 

数据来源：钢联



利润：新疆纺纱厂利润小幅波动

截至2026年10月22日，新疆纺纱厂即期利润为542.3元/吨，而中国内地纺纱厂即期利润为-1367元/吨，两地利润分化极其显著。

图23 新疆纺纱厂即期利润 图24 内地纺纱厂即期利润

  

数据来源：钢联 数据来源：钢联   
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总持仓分析：资金流向

2026年10月23日，棉花CF701收盘价为15,855元/吨，结算价为15,810元/吨。棉花市场总持仓额为937,109.77万元，较上一交易日总持仓额减少
296.39万元。

图25 棉花合约总持仓额及持仓额变化

 

数据来源：钢联



总持仓分析：资金流向

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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