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短期棉价缺乏强劲驱动，或将维持区间震荡
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周度评估及策略参考

期市有风险  交易需谨慎

Ø 一、政策信息
政策端以调控供给为主。全国棉花交易市场优化了基差交易点价规则。更关键的是，国家发改委于3月16日提
前发放了30万吨滑准税加工贸易进口配额，为近五年最早，旨在稳定市场预期。同时，新疆地区明确执行“全面
调减棉花种植面积”的政策，南疆部分地区调减力度显著。

Ø 二、行业信息
新年度全球及国内减产预期是市场核心焦点。国际棉花咨询委员会（ICAC）预测，2026/27年度全球棉花产量
将下降4%至2490万吨。国内方面，受新疆植棉面积调减影响，多家机构预计新年度产量将同比下降7%-10%。
不过，美国农业部（USDA）最新种植意向报告显示，2026/27年度美棉意向种植面积达964万英亩，同比增
3.9%，超出市场预期，对国际棉价形成短期压力。

Ø 三、基本面信息
当前棉花市场基本面呈现“上游供应充裕、下游需求疲软”的格局。供应端，截至4月3日当周，全国商业库存降
至470.81万吨，处于去库周期，但纺纱厂棉花折存天数仍达26.53周，原料备货充足。需求端是主要拖累，纺
纱厂纱线折存天数高达31.8周，产成品库存压力巨大；下游织布厂开机率仅为43.3%，且连续两周回落，印证
终端订单乏力。内地纺纱厂即期利润持续深度亏损，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。



周度评估及策略推荐
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Ø 四、期货波动情况
本周（3月30日至4月3日），郑棉2605合约呈震荡下跌态势。周初开盘于15390元/吨，最高触及15475元/吨；
随后承压回落，周四盘中最低下探至15170元/吨。至周五收盘报15255元/吨，较周初下跌约0.88%。持仓量显
著缩减，全周减少约8.3万手至43.18万手，显示资金在清明节前离场观望情绪浓厚。
Ø 五、主要观点
短期棉价缺乏强劲驱动，或将维持区间震荡。旧作商业库存充足、30万吨配额发放以及下游新增订单有限，共
同压制短期走势。然而，新年度国内外减产预期强烈，叠加厄尔尼诺天气风险，为棉价提供了坚实的中长期看
涨基础。二季度需警惕纺织淡季来临和需求前置可能带来的回调风险。
Ø 六、策略参考
操作上，可采取中长期逢低布局多单的思路。短期因多空因素交织，价格可能反复震荡，主力合约关注整数关
口15000元/吨附近的支撑有效性，可参考区间操作。重点跟踪新疆春播面积实际落地情况、下游订单持续性以
及主产国天气变化。关注市场合约流动性，05合约逐渐向09合约移仓。
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图1 棉花传导链路图

 

数据来源：钢联
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棉花价格
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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

新疆棉价格指数在2026年3月至4月2日期间，整体呈现先扬后抑、随后转为区间震荡的走势。
具体来看：
价格在3月上旬至中旬经历了一轮快速上涨，于3月12日达到期间最高值16764元/吨。随后价格自高位连续回调，至3月19日触及期间最低点16361
元/吨。进入3月下旬后，价格转入窄幅波动，截至4月2日，指数报16471元/吨。
价格对比显示：
尽管当前价格（4月2日16471元/吨）较3月的高点（16764元/吨）有所回落，但仍略高于3月初（3月6日为16469元/吨）的水平，期间价格波幅超
过400元/吨，反映出市场的波动特征。



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

期市有风险  交易需谨慎

结合最新青岛港进口棉花市场报价数据，各产地棉花价格在三月至现在整体呈现先扬后抑的趋势。
具体来看：
巴西棉（M 1-1/8）、澳棉（M 1-1/8）、美棉（E/MOT M 1-1/8）价格在3月中旬维持较高水平。进入3月下旬后，各品种报价均有所回调并趋于稳定。
截至4月2日，巴西棉报价为17050元/吨，澳棉为18420元/吨，美棉为18880元/吨。
尽管近期价格自高点小幅回落，但与3月初（3月6日）相比，当前巴西棉与澳棉价格仍分别高于月初水平，各产地棉花报价保持显著的价差结构，美
棉价格最高，澳棉次之，巴西棉最具价格优势。



期货价格
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郑商所棉花连续与美棉花连续价格走势呈现分化特征：郑棉主连整体呈先扬后抑再区间震荡格局，而美棉则受强劲出口数据等因素推动，呈现持
续上涨并创阶段性新高的强势表现。

尽管郑棉近期自高点有所回落，但当前价格（4月2日15230元/吨）仍高于3月初的水平。而美棉在强劲出口数据、主产区干旱及新年度种植面积
预期下调等多重利好支撑下，价格持续上行，内外棉价差因此呈现收敛态势。

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
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棉花基差（现货-期货）3月份整体在1577-1653元/吨的区间内波动，价格中枢上移。基差于3月13日达到期间最高值1653元/吨。随后震荡回落，进
入3月下旬后，在1620元/吨上方获得支撑并再度小幅走强。截至4月2日，基差报1638元/吨。该价格仍然保持历史高位水平，反映出现货价格相对于
期货保持坚挺。
棉花05合约与09合约价差（05-09）则持续为负值，维持在-140至-50元/吨的区间，呈现典型的反向市场结构。价差于3月11日收窄至-15元/吨，接近
平水状态；此后近远月价差再度扩大，于3月28日触及期间低点-140元/吨，显示市场对远期合约的预期相对更强。截至4月2日，价差为-110元/吨，
虽自低点略有修复，但仍处于深度贴水格局。目前暂无套利空间。

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05合约-09合约价差

  

数据来源：钢联 数据来源：钢联



价差
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内外棉价差整体呈现冲高后持续收窄的趋势。价差于3月12日达到期间最高值4231元/吨，此后震荡下行。进入3月下旬后，收窄速度加快，截至4月2
日，价差已回落至2786元/吨。尽管近期自高点显著回落，但当前价差水平仍处于历史高位区间。

棉花棉纱价差则整体呈现震荡上行后小幅回调的格局。价差在3月20日达到期间最高值6436元/吨，随后在6400元/吨附近高位盘整。截至4月2日，价

差报6387元/吨。与3月初（3月6日为5822元/吨）相比，当前价差水平仍处于显著高位，反映出棉纱价格相对于原料棉花的坚挺程度。

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

期市有风险  交易需谨慎

根据USDA于2026年3月发布的报告，2025/2026年度全球棉花供需整体呈现产量创新

高、期末库存进一步累积的宽松格局。

具体来看：

全球棉花产量预计达到2634.3万吨的历史高位，带动期末库存增至1663.2万吨，库存

消费比维持高位。

美国产量预计为303.1万吨，为历史第二高产水平，但出口与国内消费疲软，导致其期

末库存上升至95.8万吨。

巴西产量预计同比激增52.7%至424.6万吨，超越美国成为全球第二大产棉国，其期末

库存随之大幅增加至109.3万吨。

澳大利亚从上年度的严重干旱中恢复，产量回升至104.3万吨，但因出口量巨大

（124.1万吨），其期末库存小幅下降至81.6万吨。

中国大陆期末库存预计继续攀升至791.7万吨，占全球总库存的近一半，显示其庞大的

储备规模。

尽管主要消费国的需求量保持稳定，但当前多个主产国的期末库存水平均显著高于期

初库存（如全球+57.2万吨，美国+8.7万吨，巴西+34.8万吨，中国大陆+33.1万吨），

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：产量上调，库存累库
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消费

消费下调：全球消费调减
3.0万吨至2581.7万吨，反
映多国纺织用棉需求疲软。

产量 

产量上调：全球产量调增
24.7万吨至2634.3万吨，
主要因巴西种植面积扩大
和中国单产提升。

贸易

贸易微增：全球贸易量调
增4.4万吨至956.0万吨，
主要受印度进口需求增长
推动。

库存

库存增加：期末库存调增
27.8万吨至1663.2万吨，
库存消费比升至64.42%，
显示供应宽松格局。

报告核心解读：



供给：每日公检量呈现稳步增长的趋势
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结合最新数据，中国棉花每日公检量呈现稳步增长的趋势。
具体来看，每日检验量于4月1日达到统计期内的峰值761.5万吨。在3月中下旬，公检量从3月13日的753.5万吨开始逐日攀升，在3月25日突破760万
吨关口后继续保持增长。
尽管近期增长幅度趋于平缓，但当前公检量（4月1日761.5万吨）显著高于3月中旬（3月13日753.5万吨）的水平，累计增加约8万吨，反映出本年度
棉花公检工作持续推进，市场可交割资源充裕。

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
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截至2026年4月3日当周，中国棉花轧花厂周度开工率为1.68%，较前一周（2.03%）继续下滑0.35个百分点，已连续数周处于极低水平，目前新棉加

工基本结束，内地加工厂籽棉量减少开工继续下降。

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
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截至2026年4月3日当周，江浙地区化纤纺织企业开工率为53.53%，较前一周微降0.03个百分点，在低位维持窄幅波动。

回顾近四个月（12月至4月初）数据，行业开工率自2025年12月中旬达到63.69%的阶段高点后，整体呈震荡下行态势，至今已累计下滑超过10个百

分点。

开工率长期徘徊在相对低位，反映出下游需求疲软，企业生产信心不足，是制约上游棉花等原料需求释放的关键因素。

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
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截至2026年4月3日当周，织布厂开机率为43.3%，较前一周微降0.2个百分点。

自3月中旬达到43.7%的近期高点后，开机率已连续两周小幅回落，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
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中国棉花进出口呈现“进口波动显著、出口持续萎缩”的格局。

进口量在2025年7月触及5万吨的低点后，于2026年1月反弹至21万吨的近期高点。

出口量则自2024年9月达到2978吨的高位后持续萎缩，至2026年1月已降至24吨以下。尽管2026年2月进口量自高点回落至17万吨，但其规模仍远超

出口，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
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2026年4月3日当周，新疆棉花主要地区仓库商业库存为470.81万吨，较前一周下降18.57万吨，已连续数周下滑。回顾近四个半月（自2025年11月

下旬）数据，商业库存在2026年1月23日达到569.81万吨的阶段高点后，便转入持续下行通道，至今已累计减少近100万吨，反映出下游消费对资源

的持续消化。

同期，主要港口进口棉花库存为57.55万吨，较前一周微降0.65万吨。港口库存在观察期内呈温和增长后小幅回落态势，于2026年3月27日达到58.20
万吨的近期高点。

与商业库存相比，港口库存整体波动幅度较小，走势相对平稳。

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、纱线折存天数震荡
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截至2026年4月3日当周，纺纱厂棉花折存天数为26.53天，较前一周下降0.66天，连续两周减少。纱线折存天数为31.8天，较前一周增加0.4天，连
续两周位于31天以上。
回顾近四个月（自2025年12月初）数据，棉花折存天数在2026年1月底达到27.41天的阶段高点后转入下行，累计减少近1天。纱线折存天数则自
2025年11月底的30天附近震荡上行，在2026年3月中旬一度触及34.8天的近期高点。
这反映出纺纱环节的产成品库存压力大于原料库存，下游消费偏弱制约了棉花需求的释放。

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升
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截至2026年4月3日，轧花厂加工利润为2935元/吨，较前一日的2907元/吨小幅回升，但较3月中旬的高点（3月16日为3157元/吨）已显著回落。回顾

近三周（3月中旬至4月初）数据，加工利润在3月19日触及2828元/吨的低点后虽有反弹，但整体已从高位转入震荡下行通道。

尽管当前利润绝对水平仍处高位，但其波动下行趋势反映出上游成本传导或面临压力，可能影响轧花厂的生产与采购节奏。

图22 轧花厂加工利润

 

数据来源：钢联



利润：新疆纺纱厂与内地纺纱厂利润分化显著
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截至2026年4月3日，新疆纺纱厂即期利润为520.21元/吨，而内地纺纱厂即期利润为 -1059.63元/吨，两地利润分化显著。
回顾3月9日至4月3日期间，新疆纺纱厂利润自3月中旬的亏损低点（3月12日为-384.74元/吨）持续修复并转为盈利；
内地纺纱厂利润虽自同期低点（3月12日为-1648.38元/吨）有所回升，但始终处于深度亏损状态。内地持续的亏损严重压制了企业的生产与原料补库
意愿，是制约棉花需求的关键因素。

图23 新疆纺纱厂即期利润 图24 内地纺纱厂即期利润

  

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

期市有风险  交易需谨慎

2026年04月03日，棉花CF605收盘价为15,255元/吨，结算价为15,240元/吨。棉花市场总持仓额为658,726.15万元，较上一交易日总持仓额减少
41,142.6万元。

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

期市有风险  交易需谨慎

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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