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周度评估

PART 01



政策行业信息

➢ 政策信息

8月中旬，储备棉轮出维持100%成交率，成交均价随市场走高至17,504元/吨（8月20日）。国家发改委与商务部发布2026年

农产品进口关税配额再分配公告，持有配额未充分使用的企业需于9月15日前交还，配额再分配于9月30日前完成。此外，郑

商所宣布8月24日起开展棉花期权仿真交易，为后续新品种期权上市做准备。

➢ 行业基本面信息

新疆高温天气持续扰动新棉生长。本周阿克苏、库车、呼图壁等主产棉区持续出现35℃以上高温天气，局部达38-45℃，正

值盛花结铃关键期，高温易导致花粉活力下降、蕾铃脱落，库车棉田顶部成铃数量有所减少，各地农业部门已启动高温保障

专项服务，指导科学灌溉减轻热害影响。美棉优良率降至38%，创近三年同期新低，ICE期棉盘中触及89.45美分/磅。

下游纺织淡季特征延续，需求端承压。江浙地区化纤织造综合开工率为51.78%，较上期回升0.91个百分点，秋冬面料交投气

氛略有改善但订单体量有限，大额放量稀少。新疆及内地纺纱厂即期利润分别为-696元/吨和-2,286元/吨，持续深度亏损抑制

采购积极性。秋冬订单仅小批量打样，纺企随用随买，市场静待“金九银十”旺季订单落地。。



国外棉花市场概况
➢ 美国：旱情驱动期棉冲高，出口需求稳健

8月中下旬，ICE期棉在供应担忧驱动下强势上行。主力12月合约于8月20日盘中触及89.45美分/磅，创2024年4月以来主力合

约新高。截至8月18日，占美国棉花产量44%的棉区正遭受干旱，高于前一周的40%，远高于去年同期的22%。USDA 8月报

告显示美棉产量小幅下调至296.3万吨，西南部干旱天气下弃耕率回升。出口方面，截至8月13日当周，美棉净签约20.94万

包，出口量22.2万包，需求未显疲态。投机基金连续第二周净买入，净多单增至72,870手，增幅达17%。

➢ 印度：CCI持续去库，国内棉价坚挺

印度国内棉价跟随国际走强，CCI竞拍底价连续上调，8月中旬单周销售成交超3万吨，2025/26年度累计抛储已达156.8万吨。

USDA 8月报告显示，2026/27年度印度消费预计达577万吨，创历史新高，成为全球需求主要增量来源。

➢ 巴西：出口创历史同期新高

巴西棉花出口势头强劲。2025/26年度（2025年8月至2026年7月第四周）累计出口达335万吨，较上年度全年增长18%，创

历史最高纪录。7月前四周出口12.76万吨，日均出口量同比增长28.2%。截至8月14日，巴西棉花收割率为59.6%，已超过去

年同期48.9%的水平。USDA 8月报告将巴西2026/27年度产量上调至397万吨，出口预计维持333万吨的高位。

➢ 澳大利亚：下年度产量预期大幅缩减

USDA预计2026/27年度澳大利亚棉花产量仅65万吨，同比大幅下降33.3%，主因水资源分配减少及种植面积收缩，本轮全球

减产及去库趋势中受影响最为明显的国家之一。

资讯来源：基于网易、搜狐、生意社、浙商证券、新浪网、澎博财经等网上公开数据梳理



策略观点

➢ 期货波动情况

本周（8月17至21日）郑商所棉花2701合约呈“突破上行、创阶段新高”走势。周一（8月17日）开盘报16745元/吨，随后

震荡走高，周三临近万七关口，周四延续涨势，盘中最高触及17,100元/吨，创逾三个月新高，当日收报17,035元/吨，涨

1.01%。周五小幅整理，收报17,065元/吨，涨0.26%。全周最低价16,640元/吨附近，波幅约460元/吨。持仓方面，周初持仓

约44.8万手，至周五增至56万手，周增约11.1万手。

➢ 主要观点

本周多空因素交织，郑棉主力合约突破万七关口，资金大幅增仓。供应端，新疆持续高温扰动花铃期生长，局部落铃增多；

美棉主产区干旱加剧，优良率创近三年低位，全球减产预期强化。储备棉轮出延续100%成交，阶段性补充现货供给。需求端，

淡季接近尾声但终端订单尚未集中放量，纺纱即期利润持续亏损，抑制采购积极性。综合来看，减产预期与抛储压力博弈，

短期天气扰动难证伪，郑棉底部支撑较强，预计维持偏强震荡格局。

➢ 策略参考

操作上，短期技术性偏强，可考虑短线交易为主，关注万七关口支撑。远月01合约中期受益于供需收紧格局，可等待回调后

逢低布局多单。重点跟踪新疆天气影响、储备棉轮出节奏及下游订单落地情况。



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

截至8月21日，两指数期间均呈探底回升、震荡上行态势。7月底至8月初，3128B指数自17,600元/吨附近连续回调，于8月4日触及低点17,393元/

吨；新疆棉指数同步下行，于8月3日触及低点17,169元/吨。此后两者携手反弹，8月21日分别报收18,174元/吨和18,186元/吨，均创期间新高。

新疆棉指数波动更为剧烈，高低点价差超1,000元/吨，当前两者价差已从7月末的约100元/吨收窄至基本持平，反映近期棉花市场整体偏强运行。



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
各产地棉花价格期间整体呈现先抑后扬、震荡上行的走势，美棉报价始终保持最高，澳棉次之，巴西棉最具价格优势的价差结构维持稳定。

截至8月21日，巴西棉报18,640元/吨，澳棉报19,890元/吨，美棉报20,600元/吨。其中美棉在8月10日后稳定于20,600—20,800元/吨区间，反弹力度

相对温和，而巴西棉与澳棉反弹较为强劲，较低点分别上涨845元/吨和850元/吨。



期货价格

郑商所棉花连续与美棉花连续近期价格走势呈现同步偏强特征：郑棉主力合约围绕17,000元/吨关口震荡上行，8月21日收报17,065元/吨，较近

期低点有所抬升。而美棉走势更为强劲，受主产区干旱天气引发减产担忧及出口需求向好推动，ICE期棉12月合约盘中触及89.45美分/磅，创2024年

4月以来主力价格新高，最终收报88.34美分/磅。

尽管郑棉受储备棉投放增加市场供应、下游消费偏弱等因素制约，涨幅相对温和，但新棉减产预期及全球供需偏紧格局为底部提供支撑，短期维

持偏强震荡格局。而美棉在天气炒作与强劲出口共振下，强势特征明显，内外棉价差延续收窄态势。

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

截至8月21日，郑商所棉花基差与跨期价差呈现以下特征：

棉花基差（现货-期货）期间整体维持高位运行。截至8月21日报1,504元/吨。基差整体仍处历史偏高水平，反映现货价格相对期货保持坚挺。因本周

主力合约由CF609调整为CF701，价差存在跳空情形。

棉花09合约与01合约价差（09-01）持续为负，呈反向市场结构且贴水扩大。7月下旬价差在-420至-455元/吨区间，8月贴水逐步加深，于8月18日触

及-595元/吨的期间最低点，截至8月21日报-565元/吨。价差贴水持续扩大，反映市场对远月01合约预期相对更强。

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09合约-01合约价差

数据来源：钢联 数据来源：钢联



价差

内外棉价差（国内棉花-进口棉）期间整体呈现宽幅震荡、先抑后扬的走势。8月21日报2,040元/吨，为期间最低点。当前价差虽自高位明显收窄，但

仍处历史偏高水平，反映国产棉相对进口棉的溢价优势有所收窄但仍存。

棉花棉纱价差（棉纱-棉花）期间整体呈现震荡下行的走势。截至8月21日报5,571元/吨。价差自高位累计回落超600元/吨，反映棉纱价格相对于原料

棉花的坚挺程度有所减弱。

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8月发布的报告（对比7月数据），2026/2027年度全球棉花供需

整体呈现消费增至新高、期末库存进一步去化的偏紧格局。市场将此调整解读为对棉

价的温和利好，ICE期棉价格在报告公布后获得支撑。具体来看：

全球：产量预计为2561.1万吨，环比上调8.2万吨，主要因巴西、希腊和土耳其增产抵

消了美国减产；消费量微增至2676.3万吨，创六年新高，主要得益于中国、印度、越

南和印度尼西亚需求增长；期末库存下调至1517.3万吨，环比减少33.4万吨，库存消

费比降至56.7%。

美国：产量下调至296.3万吨，主要因部分产区干旱导致单产预期下降；出口与消费预

估不变，期末库存随之下降至87.1万吨，库存消费比为28.8%。

巴西：产量上修至397.4万吨；受益于出口量上调，其期末库存预计下降至68.8万吨，

仍是全球贸易端的关键变量。

澳大利亚：产量预计将从上年度的历史高位大幅回落至65.3万吨，同比降幅高达33%，

是此轮全球减产及去库最明显的国家之一。

中国大陆：产量预计为729.4万吨，消费预计为914.5万吨；期末库存预计为755.3万吨，

环比下调17.4万吨，延续去库趋势。

整体而言，2026/27年度全球棉花市场由前期宽松转向产需缺口扩大、持续去库的偏紧

格局。

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

消费上调： 全全球消费量环

比大幅上调21.1万吨至2676.3

万吨，创新高。主要增量来自

中国（+10.9万吨）和印度

（+10.5万吨），显示东南亚

及主要消费国需求复苏强劲。

产量

产量微增： 全球产量环比微

增8.2万吨至2561.1万吨。其中

巴西因种植前景向好，产量上

调5.5万吨至397.4万吨；土耳

其亦有小幅调增。而美国受干

旱影响，产量下调1.9万吨至

296.3万吨，成为主要减量来源。

贸易

贸易上调：全球进口量环比上调10.5

万吨。印度进口需求反弹明显，越南

维持高进口水平，巴西出口维持高位，

全球贸易流保持活跃。

库存

库存下降： 全球期末库存环比显著

下降33.4万吨至1517.3万吨，库存消

费比进一步回落。主要产棉国均呈现

去库态势，其中中国库存降17.4万吨，

印度降9.4万吨，巴西降5.4万吨。

报告核心解读：

供需预测：



供给：每日公检量相对稳定

结合最新数据，中国棉花每日公检量整体维持在763万吨左右的高位水平，呈现出高位横盘、窄幅震荡的态势。

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

截至2026年8月21日，中国棉花轧花厂周度开工率维持在1.47%不变。

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小幅回升

截至2026年8月21日当周，江浙地区化纤纺织企业开工率为51.78%，较前一周上升0.91个百分点，连续三周回升。

回顾近期数据，开工率自7月上旬的52.85%震荡下行至8月初的49.92%（阶段低点）后有所反弹。当前开工率仍处历史偏低水平，反映下游需求恢复

力度有限，对上游棉花原料需求提振作用不足。

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：织布厂开机率延续下滑趋势

截至2026年8月21日当周，织布厂开机率为36.72%，与前一周持平，延续震荡下行态势。

自4月初43.3%的阶段高点后，开机率呈持续下滑走势，至今累计下滑约6.6个百分点，当前处于36.72%的年内低位。下游织造环节生产活动持续降

温，需求动力明显减弱，对上游棉花及棉纱消费形成抑制。

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

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，7月降至9万吨，为年内次低水平。

出口方面，2026年7月出口量飙升至1,739.6吨，较此前月度均值显著回落。整体看，进口规模仍远超出口，中国作为棉花主要净进口国的地位未变。

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快速去化，主要港口进口棉花库存相对稳定

2026年8月21日当周，新疆棉花商业库存为212.07万吨，较前一周下降11.23万吨，连续第19周下滑。至今已累计减少244.3万吨，降幅达53.5%，反

映新棉资源被持续消化、市场去库节奏顺畅。

同期，主要港口进口棉花库存为59.63万吨，较前一周微增0.08万吨，基本持平。港口库存整体运行平稳，近四个月维持在58.35—61.25万吨的窄幅

区间内波动，与商业库存的持续大幅下降形成对比。当前港口库存水平处于年内中位，供应相对充裕。

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微增、纱线折存天数微增

截至2026年8月21日当周，纺纱厂棉花折存天数为27.37天，较前一周增加0.40天，连续三周小幅回升。纱线折存天数为31.86天，较前一周减少0.28

天，结束此前连续三周上升态势。

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：轧花厂加工利润有所回落

截至2026年8月21日，轧花厂加工利润为4,553元/吨，较前一日的4,523元/吨小幅回升，创期间最高值。

回顾近三周（8月初至8月21日）数据，加工利润自8月3日触及3,524元/吨的阶段低点后持续震荡上行，累计涨幅逾1,000元/吨，整体呈单边上涨态势。

图22 轧花厂加工利润

数据来源：钢联



利润：新疆纺纱厂利润陷入亏损

截至2026年8月21日，新疆纺纱厂即期利润为-696.13元/吨，内地纺纱厂即期利润为-2,285.9元/吨，两地均处于亏损状态，且亏损程度较7月末显著加

深。

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08月21日，棉花CF701收盘价为17,065元/吨，结算价为17,070元/吨。棉花市场总持仓额为955,264.57万元，较上一交易日总持仓额增加

2,699.73万元。

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

数据来源：钢联 数据来源：钢联
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