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预期验证阶段，棉花震荡回落 

【策略观点】 

**产量端** 

美国农业部 5 月供需报告将新年度全球棉花产量调低了 144 万

吨，从 2670.5 万吨下调至 2526.6 万吨。6 月份供需报告没有调整全

球以及各主产国产量，反而通过调整上年度的期末库存而使 2026/27

年度的期末库存出现了下降。6 月份供需报告里面没有调整中国、美

国、印度的产量是最大的漏洞。 

先看中国，去年中国全年产量 779.5 万吨，按照 USDA 口径。今

年说是要下调新疆种植面积，但根据目前的市场情况了解，今年新疆

棉花种植面积下降的部分只是一些不适宜种植棉花的区域，而适宜种

植棉花的地域还是没有调减种植面积。去年新疆种植面积 4400万亩，

如果按照这个调减情况来看，4400 万亩最多下降到 4300 万亩。去年

亩产是 165公斤皮棉，如果在棉花收获期没有发生不利天气，今年亩

产按照 160公斤皮棉计算的话，新疆棉花产量可能在 688万吨，加上

内地 60 万吨，预计有 750 万吨，但是美国农业部在 5 月份已经将中

国新年度棉花产量调整一次调整到了 729.5 万吨，这中间的 20 万吨

差额后期一定要修正，6月没有调整，后面可能要调整。 

再看印度，根据 CAI口径 6月最新的跟踪调查，印度新年度棉花

播种总面积将会突破 1300 万公顷，同比增加 15%，参考 2026 年夏季

可能会发生强度偏高的厄尔尼诺现象，目前印度棉区受干旱影响严

重，我们将印度棉花单产下调 20%计算，2026 年单产按照 370 吨/公

顷计算，印度新年度棉花产量预计可能在 481 万吨，后面 USDA 报告

对印度棉花的产量有可能还会往下调整，5-6 月公布的是 522 万吨，

后面最多往下调整 40 万吨，保守调整 20万吨。 

最后看美国，年初农业展望论坛预测的是 2026/27 市场年度美棉

总播种面积 940万英亩，3月底 USDA种植意向调查报告将 2026/27年

度上调至 964 万英亩，较去年增加了 34 万英亩。美国农业部周二发
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布的种植面积报告显示，2026年美国棉花总种植面积为 985万英亩，

较上年增长 6%。其中，陆地棉种植面积预计为 970万英亩，同比增长

6%；美国比马棉面积预计为 15万英亩，较 2025 年增长 6%。市场之前

都在预期厄尔尼诺，但是目前得州干旱情况大幅缓解，弃耕率到时候

也会下降。   

2024/25 年度美棉弃收率 30%，2025/26 年度弃收率 15.5%，

2024/25 年度 836 磅/英亩，2025/26 年度 929 磅/英亩，假设今年厄

尔尼诺对美棉的影响没有在关键期发生，单产我们按照 880 磅/英亩

计算，弃收率按照 20%计算，总产大概率有 310 万吨，但是 5-6 月美

国农业部供需报告将美棉总产定格在了 289万吨，这是按照极端天气

影响得出的结论，比 2024/25年度的总产还要低，这种可能性较小，

后期应该也有 20万吨的上修空间。 

##产量端综合来看，中国和美国棉花产量上修的空间有可能会被

印度产量下修的空间给抵消，最后全球棉花供需格局变化不大。 

**库存端** 

美国农业部 6 月供需报告通过调低期初库存进而调低了期末库

存，但是 6-8月低消费淡季，后面的库存还能不能继续调低需要打个

问号。 

**商业库存与抛储** 

虽然说 2026年棉花商业库存持续下降，但是远高于 2023年的商

业库存水平，2023 年的商业库存是很紧张的，处于近 5 年的最低水

平。而今年的商业库存水平，是近 3-4年度最高的。如果后期只要再

抛储 30万吨，不用多，直接就会利空压制。 
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一、行情回顾 

2026 年 1 月，郑棉呈现高位盘整态势，整体运行区间在 15000-14300 元/吨之间，而美

棉出现了连续下跌的态势，内外棉价差呈现空前的扩大。 

2026 年 2 月春节之后，郑棉出现了高位震荡平台的阳线放量突破，主力合约最高触及

15665 元/吨，但是随后内外棉价均出现多头获利离场的行为，但是郑棉价格并没有大幅迅速

的回撤。 

2026 年 3 月，郑棉呈现先抑后扬、多空交织、偏强震荡的核心走势，主力合约月内运

行区间约 15000-15765 元 / 吨，整体呈现 “强预期、弱现实” 的博弈格局，供应收紧预

期与下游利润承压、进口增量压制形成多空拉锯。 

2026年 4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 4月份变化不大，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。 

2026 年 5 月，郑棉美棉高位回落，既有宏观面的资金避险出逃又有产业面的潜在利空，

已经公布的新疆棉花未来 3 年的目标补贴价格，数据虽中性，但目标补贴价格保持不变就相

当于没有利多，另外还有抛储，也会产生利空，至于天气，厄尔尼诺对新疆棉影响不大，可

以忽略，只要积温达标，很难受灾，对美棉影响较大。 

2026年 6月，郑棉美棉继续走震荡，下方支撑较强，厄尔尼诺现在还在发酵，对美棉生

产和中国、印度棉花生产影响正好相反，目前印度已经出现了预兆，西南季风减弱，虽然印

度新年度面积增加 15%，但是干旱少雨会降低单产，最后总产不一定上升。同时，厄尔尼诺会

进一步放大 7 月南疆高温干旱、北疆多雨涝害风险，对新疆棉花产量造成不可逆的影响。 

图表 1 国内外棉花期现货价格 

 
 数据来源：Wind、国元期货 
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二、全球棉花供需格局分析 

2.1 美棉出口销售最近一周环比腰斩 

2026年 6月第三周 USDA 美棉出口数据显示旧季陆地棉新签订单环比大幅腰斩，东南亚、

南亚为主要采购方，国内现货采购量有限，但前期积压订单集中交付带动本周装运量维持高

位；新季远期预售需求相对稳定，中国内地成为新季美棉第一大买家，皮马棉签约与装运同

步走弱。纵观 6 月前三周整体趋势，下游纺厂成品库存偏高、终端服装订单偏弱致使短期现

货采购持续降温。 

图表 2 美棉出口签约量 

 

数据来源：Wind、国元期货 

2.2 美棉种植面积小幅超预期 

美国农业部周二发布的种植面积报告显示，2026 年美国棉花总种植面积为 985 万英亩，
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体仍处于 5 月高点后的回落区间，增量以小幅补多、空头小幅减仓为主，未出现大规模资金

主动做多入场迹象。 

图表 3 ICE2号棉花非商业多空持仓 

 
数据来源：Wind、国元期货 

图表 4 ICE2号棉花非商业多空持仓 

 
数据来源：Wind、国元期货 
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2.4 厄尔尼诺严重影响了印度棉花种植面积 

6月 29日，因 6月份的降雨不足导致种植推迟，印度棉花等秋收作物播种面积下降 23%，

这显示厄尔尼诺天气正影响印度的水稻、豆类、棉花等作物的种植。印度政府公布的数据显

示，由于季雨推迟，农户延迟播种，秋收作物播种面积落后于上年同期水平季雨季缓慢开局

使该国大部分地区田间干燥，土壤湿度不足。印度农业和农民福利部发布的最新数据，截至

6 月 25日，该国秋收作物总播种面积为 182.72万公顷，而去年同期为 236.46 万公顷。 

2.5 美棉产区受干旱面积占比下降 

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 6月 23日当周，约 58%的美国棉花产区受到

干旱影响，低于之前一周的 76%。 

三、国内棉花供需格局分析 

3.1 港口棉花库存小幅下降 

据 Mysteel 调研显示，截至 6月 25日，进口棉主要港口库存周环比下降 1.00%，总库存

59.55 万吨，其山东地区青岛港港口 50.7万吨，同比增加 61.98%，江苏地区张家港港口及周

边仓库进口棉库存约 4.65 万吨，其他港口库存约 4.20 万吨。本周进口棉库存小幅下降，新

季澳棉零星到港，整体库存下降缓慢。 

图表 5 保税区棉花商业库存 

 

数据来源：Mysteel、国元期货 

3.2 纺企开机率下降，库存增加，下游消费不畅 
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天，疆内库存 25-30天。 

据 Mysteel农产品数据监测，截至 6月 25日，主流地区纺企开机负荷在 74.2%，较上周

下调 0.80%，本周新单有限，纺企库存继续增加，内地纺企开机继续，目前内地开机 6 成左

右，疆内在 9成左右。 

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 

图表 9 棉花工业库存 

 
数据来源：Mysteel、国元期货 
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同步以固定产量 510万吨进行补贴，补贴超出部分一律不再发放。 

短期来看，新棉播种面积缩减已成定局，补贴新政落地强化市场预期，但消费淡季纺织

企业接单乏力，企业为规避高价国货风险，普遍采取刚需补库的保守策略。中长期来看，在

供需紧平衡以及政策托底背景下，价格中枢或逐步抬升。 

3.4 库存不是大问题 

    2025/26 年度截至 6 月底的国内棉花商业库存处于近 4 个年度内最高水平，如果按照平

均一个月 80万吨的消费量来计算，7-9月大概共消费 240万吨，目前 320 万吨左右，完全够

用，如果再有国家抛储，可能直接利空，与 2023 年的背景完全不一样。 

图表 10 中国棉花商业库存 

 

数据来源：Mysteel、国元期货 
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图表 11 新疆棉花商业库存 

 

数据来源：Wind、国元期货 

图表 12 内地棉花商业库存 

 
数据来源：Wind、国元期货 
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四、后市展望 

中国和美国棉花产量上修的空间有可能会被印度产量下修的空间给抵消，最后全球棉花

供需格局变化不大。美国农业部 6 月供需报告通过调低期初库存进而调低了期末库存，但是

6-8月低消费淡季，后面的库存还能不能继续调低需要打个问号。 

虽然说 2026年棉花商业库存持续下降，但是远高于 2023年的商业库存水平，2023年的

商业库存是很紧张的，处于近 5 年的最低水平。而今年的商业库存水平，是近 3-4 年度最高

的。如果后期只要再抛储 30万吨，不用多，直接就会利空压制。 

 

 

 

 

 

 

 



棉花期货半年报 

 第 10 页 共 11 页 

免责声明 

本报告非期货交易咨询业务项下服务，内容仅供参考，不构成任何投资建议且不代表国元期货立

场。请交易者务必独立进行投资决策，交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无

关，国元期货不对因使用本报告而造成的损失承担任何责任。国元期货不因接收人收到此报告而视其为

客户。 

本报告基于公开或调研资料，我们力求分析内容及观点的客观公正，但对于本报告所载内容及观点

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

有不同结论的报告。 

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货，未经国元期货书面许可，任何单位或个人

都不得以任何方式复制、转载或引用本报告内容，违者将被追究法律责任。如引用、转载、刊发、链接

需要注明出处为国元期货。 
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