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棉花 5 月注意两个潜在利空因素 

【策略观点】 

长期偏多，短期可能回调。目前新疆棉花春播整体顺利，积温高

出苗快，新季植棉面积调减情况将在 5月上旬得到验证，目前第三方

调研结果显示，新年度棉花种植面积下降幅度不大，暂时不及市场预

期；同时，美国干旱情况在五一之后可能有所缓解，美棉目前回落，

此外还要警惕 5 月份抛储等相关利空政策的兑现；目前尿素涨价较

多，一方面使得棉花种植成本被动提高，二是有可能会抑制棉农施肥

积极性，进而影响棉花单产。 

厄尔尼诺发生概率进一步上升，天气扰动预期增强，将影响 26/27

年度全球棉花供需格局，最早在 2609合上体现，同时 2701合约上也

会持续这个减产的影响。中长期来看，全球棉花供需正转向紧平衡格

局，基本面持续改善，内外棉价上行逻辑不变。短期来看，上述的利

空集中在 5月，基本面上有利空兑现的压制，技术面上出现了顶背离，

警惕五一之后的回调风险。 
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一、行情回顾 

最近一个月，郑棉主力获得了资金的青睐，从最低 15100 元左右推到 16500 元左右，涨

幅在 1400元左右，基本面这个月变化不大，美棉干旱炒作持续、商业库存下降、种植面积尚

未出炉、化肥成本提高等等均是资金炒作的抓手。 

图表 1 国内外棉花期现货价格 

 

 数据来源：Wind、国元期货 

二、全球棉花供需格局分析 

2.1最近一周美棉出口净销售下降明显 

最新一周 USDA 美棉出口销售数据表现偏弱，25/26 年度陆地棉净签约量环比大幅回落，

且显著低于四周均值，海外采购情绪阶段性转淡；当周实际装运量同步小幅下行，美棉出口

发运节奏有所放缓。分国别来看，越南、土耳其、巴基斯坦依旧是美棉主要采购主力，刚需

托底力度尚可；而中国出现订单净取消，对整体签约形成明显拖累。高端皮马棉逆势走强，

单周净签约创下本年度新高，体现出高端支纱刚需韧性较强，同时 26/27 新季棉预售已有增

量，市场开始提前布局远期供应。 
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图表 2 美棉出口签约量 

 

数据来源：Wind、国元期货 

2.2 美棉播种略快于正常水平 

美国新棉播种顺利推进，进展最快的加利福尼亚州播种率达 75%，亚利桑那州达到 58%。

据美国农业部网站消息，美国农业部(USDA)在每周作物生长报告中公布称，截至 2026年 4月

26 日当周，美国棉花种植率为 16%，较之前一周提升 5 个百分点，略快于去年同期及五年平

均水平。 

2.3 美棉多增空减，净空仓高位回落 

美国主产区极端干旱引发供应收缩预期，盘面处于强天气叙事的偏强交易格局之中，ICE

棉花期货一度触及两年高点。CFTC 公布的最新周度持仓报告显示，截至 4 月 21 日当周，对

冲基金及大型投机客持有的棉花净多头仓位为 82567 手，较之前一周增加 12817 手。多头持

仓为 136259 手，较之前一周增加 9243 手，空头持仓为 53692 手，较之前一周减少 3574 手。 

图表 3 ICE2号棉花非商业多空持仓 
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数据来源：Wind、国元期货 

图表 4 ICE2号棉花非商业多空持仓环比增减 

 
数据来源：Wind、国元期货 
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2.4 截至上周美棉受干旱面积占比升至 98% 

美国农业部(USDA)下属的首席经济学家办公室(0CE)当地时间周四根据当日发布的美国

旱情监测图整理的美国农业旱情文件显示，截至 4月 21日当周，约 98%的美国棉花产区受到

干旱影响，之前一周为 97%。 

三、国内棉花供需格局分析 

3.1 港口库存累积速度有所放缓 

最新一周国内港口棉花库存微幅抬升，总库存维持 59 万吨高位，但周度增速已降至

0.08%，累库节奏明显放缓。分港口看，青岛港仍为库存核心，巴西棉占比持续走高；张家港

小幅累库，南通保税棉清空。当前内外棉价差收窄，纺织企业采购意愿偏弱，出库乏力；同

时部分外棉船期推迟、入库量减少，港口库存或接近阶段性拐点。 

图表 5 保税区棉花商业库存 

 

数据来源：Wind、国元期货 

3.2 由于春节停工导致纺企纱线库存攀升 

最新一周纺织产业链开机率延续回落，纯棉、纯涤纺企及织造环节同步降负，旺季尾声

需求转淡、临近五一假期是主因；纱线成品库存持续累库，纯棉纱累库加速，纯涤纱虽微降

但仍处高位，终端内外贸订单疲软、出货乏力；织厂坯布库存低位，后续补库预期尚存，但

短期难改偏弱格局。 
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图表 6 纺纱厂纱线折存天数 

 
数据来源：Mysteel、国元期货 

图表 7 纺纱厂开机率 

 
数据来源：Mysteel、国元期货 
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图表 8 织布厂开机率 

 
数据来源：Mysteel、国元期货 

3.3 我国棉花商业库存环比下降同比略增，处于同期偏高水平 

棉花商业库存持续去库，疆内棉花就地消化率逐步提高，企业多按需采购，部分仓库去

库加快；进口棉到港量稳中有增，内外价差快速走缩，月底到港量较少。据 Mysteel 调研显

示，截止 2026 年 04 月 24 日，棉花商业总库存 430.08 万吨，环比上周减少 12.58 万吨，减

幅为 2.84%。其中，新疆地区商品棉 309.21 万吨，周环比减少 11.13 万吨，减幅为 3.47%。

内地地区商品棉 61.72万吨，周环比减少 1.50万吨，降幅为 2.37%。 

图表 9 全国棉花商业库存 

 

数据来源：Mysteel、国元期货 
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四、后市展望 

长期偏多，短期可能回调。目前新疆棉花春播整体顺利，积温高出苗快，新季植棉面积

调减情况将在 5 月上旬得到验证，目前第三方调研结果显示，新年度棉花种植面积下降幅度

不大，暂时不及市场预期；同时，美国干旱情况在五一之后可能有所缓解，美棉目前回落，

此外还要警惕 5 月份抛储等相关利空政策的兑现；目前尿素涨价较多，一方面使得棉花种植

成本被动提高，二是有可能会抑制棉农施肥积极性，进而影响棉花单产。 

厄尔尼诺发生概率进一步上升，天气扰动预期增强，将影响 26/27 年度全球棉花供需格

局，最早在 2609 合上体现，同时 2701 合约上也会持续这个减产的影响。中长期来看，全球

棉花供需正转向紧平衡格局，基本面持续改善，内外棉价上行逻辑不变。短期来看，上述的

利空集中在 5 月，基本面上有利空兑现的压制，技术面上出现了顶背离，警惕五一之后的回

调风险。 
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的准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何保证。国元期货可发出其他与本报告所载资料不一致及
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安徽分公司 

地址：安徽省合肥市金寨路 91号立基大厦 6 层 

电话：0551-68115888/65170177 

河南分公司  

地址：河南省郑州市金水区未来路 69 号未来大厦 1410 室 

电话：0371-53386809 

青岛营业部 

地址：山东省青岛市崂山区秦岭路 15 号海韵东方 1103 户 

电话：0532-66728681 

深圳营业部 

地址：广东省深圳市福田区莲花街道福中社区深南大道

2008 号中国凤凰大厦 1 号楼 10B 

电话：0755-82891269 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4

幢 2201-3 室  

电话：0571-87686300 

通辽营业部 

地址：内蒙古自治区通辽市科尔沁区西门街道龙兴紫云公

馆 9#楼 1-101-2 室 

电话：0475-6380818   

上海中山北路营业部 

地址：上海市普陀区中山北路 1958 号 3 层西半部 318 室 

电话：021-52650802、021-52650801 

 

全资子公司： 

国元投资管理(上海)有限公司 

注册地址：上海市虹口区东大名路 501 号 504A 单元 

办公地址：（北京地区）北京市东城区东直门外大街 46 号天恒大厦 A 座 906 

          （上海地区）上海市浦东新区潍坊新村街道源深路 1088 号平安财富大厦 1603B  

电话: 010-84555221 

 
 

 

 


