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周度评估

PART 01



政策行业信息

➢ 政策信息

7月14日中储棉发布《2026年中央储备棉销售实施细则》及竞价交易办法，明确7月20日起每个法定工作日挂

牌销售，底价按国内3128B现货指数与国际考特鲁克A指数各50%权重周度联动，仅限纺企竞买且不得转卖。

总量与截止日未明确，属"弹性抛储"，意在青黄不接期保供稳价，利空已于传闻兑现，细则落地后未二次下杀。

➢ 行业基本面信息

供给端：新疆棉7月6日全疆开花率69.3%、结铃2.7个，均落后于去年同期；至7月16日北疆开花率追至80.5%、

结铃3.3个，东疆85.9%、结铃3.8个。但7月11-18日全疆再迎高温，库尔勒等地最高40℃+，灌溉紧张致部分棉

田落花落铃，新棉单产担忧延续。

需求端偏弱，纺企棉花折存26.64天、纱线折存30.7天，产成品去库缓慢；织布厂开机率38.1%，持续下滑；内

外价差收窄至2724元/吨；整体下游订单清淡，刚需采购为主。

结合USDA 7月供需数据，全球消费虽小幅上调，但国内淡季疲态与全球去库预期形成反差，市场呈"新疆减产

预期+全球库存去化"与"淡季累库+深度亏损"的弱现实博弈格局。



国外棉花市场概况
➢ 美国：旱情边际缓解但同比仍重，USDA上调产量压制盘面

近7天美棉产区干旱比例由55%降至46%，优良率44%，得州仅30%。USDA 7月将2026/27产量上调40万包至1370万包（约

298万吨），同比降幅收窄至1.4%。现货周涨347点至72.98美分/磅但成交缩至1732包，"量价背离"显现。ICE 12月合约7月

16日收79.16美分/磅，周跌3.06%，旱情升水被产量上调抵消。

➢ 印度：S-6续涨，CCI底价贴近市场，关税豁免延续

截至7月中旬S-6出厂价涨至65700卢比/坎地（约86.98美分/磅），周涨1300卢比；CCI竞卖底价7月13-14日连调至64600卢

比/坎地（85.52美分/磅），与市场价基本持平，竞拍热情仍高，剩余库存约250万包（42.5万吨）、不足收购量25%。关税

豁免6/1-10/31延续，但印棉相对外棉无升水，进口驱动弱，2025/26累计进口同比+74%主要靠前期豁免。

➢ 巴西：收割偏慢，USDA产量上调

CONAB截至7月10日收割率8.1%，低于去年同期13.6%及五年均值9.1%，马托格罗索、巴伊亚天气给力单产超预期。USDA 

7月将2025/26产量由381上调至391.9万吨（同比-4%），2026/27维持392万吨；出口预计327万吨。收割偏慢短期支撑现货，

但产量上调压制远月。

➢ 澳大利亚：蓄水偏低+7-9月降雨偏少，下年度产量难上调

墨累-达令盆地蓄水仅45%，澳气象局7-9月东部棉区降雨低于均值，厄尔尼诺已建立。USDA 7月估2025/26产量65.3万吨

（同比-33%），2026/27维持65万吨；若10月新播前无显著径流补充，2026/27或仅300万包（约65万吨）水平，仍是全球减

产去库最明显的主产国之一。

资讯来源：基于钢联、中储棉信息中心、粮信网、搜狐、新浪、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（7月13日至17日），郑棉2609合约呈冲高回落、失守16000关口的走势。周初开盘于16125元/吨，周二

最高触及16205元/吨；随后受抛储落地预期压制震荡走弱，周五盘中最低下探至15735元/吨。至周五收盘报

15750元/吨。持仓量持续缩减，全周减少约7.65万手至45.3万手，显示抛储窗口前资金观望情绪较浓，前20席

位空单减持幅度略大于多单。

➢ 主要观点

抛储政策落地后，盘面谨慎但未过度恐慌，预计短期成交积极，待投放量累积后影响才逐渐显现。新疆高温持

续引发单产担忧，叠加全球去库预期，对价格形成底部支撑。不过下游淡季、成品累库及深度亏损压制上行空

间，棉价呈区间震荡格局。

➢ 策略参考

短期或有向下调整需求，短期建议观望，中长期可下沿逢低多配，关注7月20日抛储首日挂牌量、成交率及新

疆高温持续性。风险：抛储超预期放量、宏观扰动、下游负反馈深化。



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7月17日，新疆棉价格指数近期整体呈先抑后扬后再度回落的震荡走势。价格于7月10日触及期间最高值17491元/吨，随后自高位回调，至7

月16日探至最低点17431元/吨，波幅约60元/吨，属高位窄幅波动。

全国棉花价格指数冲高回落并于高位企稳，7月8日达17910元/吨高点，7月13日回调至17703元/吨，7月17日报17733元/吨，波幅约200元/吨，活

跃度更强。两者相较，新疆棉走势更稳，全国指数弹性更大，整体呈偏强震荡格局。



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
青岛港进口棉报价6月下旬至7月上旬高位运行，7月15日起小幅回调。

具体看，巴西棉（M 1-1/8，28GPT）7月10日触18130元/吨高点后回至18000附近；澳棉（M 1-1/8，29GPT）与美棉（E/MOT M 1-1/8，29GPT）7

月2–14日稳于19730–19930元/吨区间，美棉坚挺居前。截至7月17日，巴西棉约18130元/吨、澳棉19530元/吨、美棉19960元/吨。

价格对比显示，美棉＞澳棉＞巴西棉的价差结构贯穿全期，巴西棉性价比持续占优，美棉受供需偏紧支撑溢价最稳。。



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：郑棉主连整体呈冲高回落、区间震荡格局，主力CF2609合约围绕15790-16125元/吨反复

拉锯，周五收盘报15750元/吨，失守16000关口，受国内抛储启动、纺企深度亏损压制，无明确单边驱动。而美棉则受得州旱情升水与USDA上调新

作产量的多空博弈影响，先冲高至81.54美分/磅的阶段性高位，后回落至79美分/磅附近盘整，出口疲软限制涨幅。

尽管郑棉下方有疆棉种植成本与新作减产预期支撑，但美棉供应端扰动更频繁，内外棉价差因此延续震荡收窄态势。

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

郑商所棉花基差（现货-期货）在6月18日至7月16日期间整体震荡走强。基差于6月下旬在1698-1713元/吨区间企稳，进入7月后重心明显抬升，于7

月15日达到期间最高值1743元/吨。截至7月16日，基差报1743元/吨，反映出现货价格相对于期货保持坚挺，市场对现货的支撑力度较强。

棉花09合约与01合约价差（09-01）则持续为负值，维持在-470至-390元/吨的区间，呈现典型的反向市场结构。价差于6月22日扩大至期间最低点-

470元/吨，显示近月合约承压较大；此后价差逐步收窄，于7月16日回升至-460元/吨。截至7月16日，价差为-460元/吨，虽自低点略有修复，但仍处

于深度贴水格局。

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：整体呈现剧烈波动、先大幅收窄后小幅反弹的震荡偏弱走势。价差于7月10日触及观察期内最低值2749元/吨，较前期高点显著回落。

随后在买盘支撑下略有回暖，截至7月16日，价差收窄为2724元/吨。整体来看，价差重心较前期下移，反映出外盘棉花价格近期相对内盘的强势程

度有所减弱。

棉花—棉纱价差：则整体呈现先扬后抑的格局。随后受棉纱价格回落影响，价差出现明显收窄。截至7月16日，价差报5953元/吨。与6月下旬相比，

当前价差水平已明显回落，反映出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：产量上修，消费微增，库存上调

根据USDA于2026年7月发布的报告，2026/2027年度全球棉花供应增加，因产量上调

完全对冲了期初库存的减少。市场将此次调整解读为“非常中性”，ICE期棉价格在报

告公布后一度小幅下跌，但最终因市场对主产区干旱天气的担忧而收高。

具体来看：

全球：产量预计为2553万吨，环比上调约26万吨，主要来自巴西、美国、土耳其和中

亚；消费量微增至2655万吨；期末库存小幅上调至1551万吨，但同比仍下降5.9%，

库存消费比为58.4%。

美国：产量上调至298万吨，主要因种植面积和单产预期提升；出口与消费预估不变，

期末库存随之上升至89万吨。

巴西：产量上修至392万吨；受益于25/26年度期初库存的大幅下调，其26/27年度期末

库存预计下降至74万吨，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729万吨，消费预计为904万吨；期末库存预计为773万吨，同

比小幅下降2.9%，延续去库趋势。

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： 全球消费量增至

2655万吨，同比+1.7%，创近

年新高。增量主要由越南拉动，

中国消费904万吨（同比

+1.2%），印度消费566万吨

（同比+2.0%）。

产量

产量回落： 2026/27年度全

球棉花产量预计2553万吨，同

比减3.8%。主产国中，巴西

392万吨（同比-4.0%），美国

298万吨（同比-1.4%），中国

729万吨（同比-6.4%），澳大

利亚65万吨（同比-33.3%）。

贸易

贸易微调：全球贸易量约943万吨，

基本持平上月。印度进口54万吨（同

比-45.7%），进口需求从高位明显回

落。

库存

库存下降： 全球期末库存降至1551

万吨，同比-5.9%。其中巴西库存74

万吨（同比-10.4%），美棉库存89

万吨（同比-2.3%），印度库存227

万吨（同比-8.7%），去库趋势明确。

报告核心解读：

供需预测：产量上修，消费微增，库存上调



供给：每日公检量呈现高位企稳

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7月17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微降

截至2026年7月17日当周，江浙地区化纤纺织企业开工率为52.31%，较上周小幅回落0.54个百分点，延续了近一个月的微降态势。

回顾近四个月（3月中旬至7月中旬）数据，行业开工率自3月27日的53.56%高点后整体呈震荡下行态势，目前在52%-53%的相对低位维持窄幅波动。

开工率长期徘徊在相对低位，反映出下游终端需求复苏乏力，企业生产信心不足，这在一定程度上制约了上游原料需求的释放空间。

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：织布厂开机率小幅下降

截至2026年7月17日当周，织布厂开机率为38.1%，较前一周小幅下降0.7个百分点。自3月中旬达到43.7%的阶段性高点后，开机率整体呈现震荡下

行的态势，至今已累计回落超过5个百分点。

开机率持续下滑并徘徊在相对低位，反映出下游织造环节订单不足，企业生产意愿减弱，需求端疲弱对上游原料价格的支撑力度有限。

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“进口维持高位、出口极度低迷”的格局。

进口量在2026年3月达到18万吨后，受季节性因素及前期补库完成影响，4月骤降至17万吨，5月进一步回落至11万吨的近期低位。

相比之下，出口量长期在百吨级徘徊，5月出口量仅报321吨。

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微增

2026年7月17日当周，新疆棉花商业库存为272.77万吨，较前一周下降11.11万吨，已连续第15周保持快速下滑态势。下游消费及市场采购对资源的

持续高效消化。

同期，主要港口进口棉花库存为59.4万吨，较前一周微增0.6万吨。港口库存在观察期内整体维持在58至62万吨的窄幅区间内波动，走势相对平稳，

未出现明显的趋势性累积或去化。

与商业库存的陡峭去化曲线相比，港口库存整体波动幅度较小，侧面印证了当前市场流通资源主要以消化国产商业库存为主。

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降、纱线折存天数微增

截至2026年7月17日当周，纺纱厂棉花折存天数为26.64天，较前一周微降0.55天。纱线折存天数为30.7天，较前一周增加0.7天，结束了两连降。

这反映出纺纱环节原料去库较为顺畅，但产成品库存依然维持在一定水平，下游消费需求虽有边际改善但仍显疲弱，制约了产业链库存的全面消化。

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

截至2026年7月16日，轧花厂加工利润为3805元/吨，较前一日的3825元/吨小幅回落，但较6月底的低点（6月27日为3364元/吨）已大幅反弹回升。

回顾近三周（6月下旬至7月中旬）数据，加工利润在6月底触及阶段底部后迅速拉升，目前已转入3800元/吨以上的高位震荡区间。

尽管当前利润绝对水平处于高位，但其从低点快速修复后的高位盘整态势，反映出市场供需格局的迅速转换，高利润环境或将刺激轧花厂的开工积极

性。

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亏损

截至2026年7月16日，新疆纺纱厂即期利润为-142.84元/吨，重回亏损区间；内地纺纱厂即期利润则为-1826.8元/吨，亏损幅度极深。

回顾6月下旬至7月中旬期间，新疆纺纱厂利润受棉价反弹影响，自6月25日的高点（513.16元/吨）急剧回落并再度陷入亏损；内地纺纱厂利润虽在6

月底触底（-1226.8元/吨）后出现技术性反弹，但整体仍深陷巨亏泥潭。

内地持续且严重的亏损严重压制了企业的生产积极性与原料补库意愿，是当前制约国内棉花需求复苏的核心症结。

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



期货研究

PART 04



总持仓分析：资金流向

2026年07月17日，棉花CF609收盘价为15,750元/吨，结算价为15,850元/吨。棉花市场总持仓额为713,478.15万元，较上一交易日总持仓额减少

65,475.12万元。

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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