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棉花：供需预期收紧叠加天气升水，棉价震荡偏强

基本面分析
全球情况：USDA8 月报告上调全球消费、大幅下调期末库存，库消比处近五年低位，全球新年度供应收缩
趋势明确。美棉德州干旱严重，苗情偏弱、弃收预期高；印度播种面积下滑、季风降水不及预期，新年度产
量存下修空间。主产国天气扰动带来的价格升水短期难以消散。
价格走势：本周内外棉维持高位震荡，郑棉、美棉小幅上涨但涨幅收窄，短期兑现获利盘压力显现。国内现
货走弱、基差收窄，终端采购情绪偏谨慎；09-01 价差扩大，新年度供需收紧预期推升远月溢价。当前行
情核心利多为USDA 利多报告与美棉干旱，但价格上行动能边际减弱，后续需跟踪美棉苗情与天气变化。
供应情况：国内储备棉轮出全额成交，竞拍情绪趋于理性，压制现货价格。全疆大范围高温造成蕾铃脱落，
市场下调新年度籽棉单产预期，籽棉预收购价农户分歧明显。叠加USDA 报告确认全球库存大幅回落，供
应重心转为新作减产预期，后续需等待新花采收数据验证新疆实际减产幅度。
需求情况：当前棉纺行业淡季特征显著，纺纱、织布开机率同步下滑，纱线库存持续走高。棉价持续抬升推
高原料成本，但纱价跟涨乏力，进一步压制纺企采购意愿。短期需求难有明显改善，后市重点跟踪 8月中
下旬秋冬订单落地情况，订单放量有望带动市场补库需求修复。
库存变化：本周国内商业库存延续去库但速度放缓，港口库存小幅回升，港口库存消化缓慢。行业呈现原料
库存走低、纱线成品库存持续累积的分化格局，淡季拖累下游持续承压。金九银十旺季临近，后续库存走向
取决于秋冬订单表现，订单强弱将直接决定商业库存去化快慢。

策略建议
USDA8 月报告加强全球供需趋紧预期，美、印主产国干旱带来持续天气升水；国内新疆高温下调新棉单产
预期，储备棉平稳投放未增量。但下游纺织淡季延续，成品高库存、企业亏损制约上涨空间，库存呈现原料
去库、成品累库分化。短期棉价可能震荡偏强，持续跟踪美棉苗情、新疆新花采收与秋冬订单落地节奏。

风险提示
（1）美棉产区天气改善，苗情企稳回升消除天气升水；
（2）新疆实际采收单产好于预期，减产幅度不及市场定价；
（3）中美贸易政策出现反复，纺织品输美关税再度上调冲击出口订单；
（4）美联储超预期鹰派压制全球商品估值
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一、 全球情况：USDA报告加强趋紧预期，天气风险持续支撑棉价

图1: USDA全球棉花供需平衡图 图2: 美棉产区干旱指数

图3: 德州DSCI指数 图4: NOAA厄尔尼诺概率预测

图5: CPC未来两周气温预测 图6: CPC未来两周降水预测
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数据来源：USDA、CPC、华金期货

USDA 8月供需报告于8月12日发布，报告整体利多。2026/27年度全球产量2,561.2万吨，
环比上调8.2万吨，其中巴西产量上调5.5万吨，美国产量小幅下调2万吨。美棉种植面积从7月预
估的9.85百万公顷上调至10.47百万公顷，收获面积从7.54百万公顷上调至8.19百万公顷，但单

产从872磅/公顷下调至798磅/公顷，反映高温干旱对单产的实质冲击。全球消费2,676.3万吨
（环比+21.1万吨），其中中国消费上调10.9万吨、印度上调10.9万吨、越南上调4.3万吨，全球
消费稳步增加的趋势构成中长期看多棉价的重要支撑。全球期末库存1,517.2万吨（环比-33.5万

吨，同比-111.5万吨），中国期末库存下调17.4万吨、印度下调8.7万吨、巴西下调5.4万吨、美
国下调2.2万吨。库消比降至56.7%（环比降1.7个百分点），处近五年偏低区间，新年度全球供
给收缩、消费稳步增加的格局为棉价提供有力支撑。

截至8月9日，美棉生长状况达到良好以上的占40%，较去年同期减少13个百分点。其中德
州棉花生长状况达到良好以上的仅占24%，生长状况为差和最差的占34%，受天气影响，近期德
州DSCI指数环比回升15.7%至103。国外专业机构判断目前苗情预示德州弃收率至少为30%，且
最终可能更高，干旱持续对花铃期作物构成威胁。

印度方面，截至7月底棉花播种面积为1,035万公顷，同比下降2.4%，北部棉区下降15-
33%，哈亚纳邦下降22%。印度气象部门预测8月季风雨雨量继续偏低，若后期降水未有效恢复，
新年度面积与单产将面临双重下修风险。

综合来看，8月USDA报告进一步加强全球供需趋紧的预期——产量微调但消费大幅上调，
期末库存环比及同比双降，库消比处近五年低位。北半球主产国天气（美国干旱、印度季风偏弱、
新疆高温）将持续主导短期价格走势。从近20年季节性规律看，随着收获季临近，市场不确定性

逐渐消除，产量逐步明朗，棉价有转弱趋势，但今年美棉德州弃收率30%+的预期和新疆减产幅度
未明，天气升水短期难以消退。

二、 价格：棉价高位震荡，上行力度放缓

图7: 郑棉和ICE棉花价格走势 图8: 郑棉和新疆3128B价格走势
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图9: 棉花基差与现货强弱 图10: 棉花期限结构

图11: 主力月差图 图12: 沉淀资金

图13: ICE棉花与CFTC非商业净持仓情况 图14: 美元指数与ICE棉花

数据来源：Mysteel、华金期货

本周内外盘呈高位震荡格局。截至8月14日，郑棉主力合约收于16,740元/吨，周涨幅
0.54%，连续三周反弹但周涨幅收窄。ICE美棉主力合约收于84.72美分/磅，周涨幅0.4%，外盘
动能同样减弱。内外盘共振偏强格局延续，但短期获利了结压力渐显。国内现货端3128B降至

18,078元/吨（-10元），周降幅0.06%，基差从1,348元收窄至1,338元/吨，反映期货端天气溢
价升温但现货端采购仍谨慎。期限结构方面，09-01价差扩至-580元（-35元），远月升水走阔，
反映USDA8月报告发布后，新年度供应预期趋紧加强对远月合约提供更强支撑。
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总体看，USDA报告偏多发酵叠加美棉产区天气恶化是近期棉花期价上行的核心驱动。但郑
棉涨幅收窄、现货跟涨乏力等信号提示短期动能趋缓。重点关注下周美棉苗情报告及天气状况。

三、 供应：新疆高温减产预期延续，实际减产幅度待确认

图15: 全国棉花播种面积和产量 图16: 棉花月度进口数据

图17: 1%关税及滑准税进口利润 图18: 配额外进口利润

数据来源：Mysteel、华金期货

供应端本周核心变量为新疆高温干旱对新年度产量的实质影响持续发酵。从南疆三大棉区及
北疆石河子、昌吉、塔城等地反馈来看，7月下旬至8月上旬全疆大部棉区高温干旱期表现为范围
广、强度大、周期长，部分棉田顶部蕾铃脱落情况偏重，对棉花单产产生一定影响。新疆大部分轧

花厂认为今年籽棉开秤收购时间不会晚于2025/26年度，8月下旬喀什、阿克苏等地手摘棉将陆续
采收。阿克苏、喀什等地少数轧花厂开出7.1-7.2元/公斤籽棉预收购价；农民之间分歧较大，部分
农户预售热情较高，其他农户担心扣水扣杂观望情绪稍强。

截至8月14日，储备棉轮出累计挂牌16.03万吨，成交16.03万吨，成交率连续四周维持
100%。第4周单周投放4.01万吨，日均约8,000吨，投放节奏平稳无加量调整。成交均价17,178
元/吨，较上周整体抬升；平均加价1,348元/吨，低于累计均值1,530元/吨，竞拍趋于理性。持续
100%成交表明纺企对优质进口棉采购需求旺盛，但对现货价格上行形成隐性抑制。

综合看，供应端格局核心矛盾从"旧作去库+新作预期偏紧"转向"新疆减产预期升温+全球供
需缺口确认"。USDA报告确认全球产销差-115.1万吨、期末库存同比-111.5万吨，新年度供应收
缩趋势明确。新疆高温减产幅度尚待8月下旬实际采收验证，但市场已开始对新年度产量下修进行

定价，中期供应端最大不确定性在于新疆实际减产幅度和全球主产国天气演变。



棉花周报 | 2026年8月16日

6

四、 需求：下游淡季深化延续，静待旺季订单回暖

图19: 纺纱厂开机率 图20: 织布厂开机率

图21: 纺织品出口金额 图22: 服装出口金额

图23: 内地纺企即期利润 图24: 新疆纺企即期利润

数据来源：Mysteel、华金期货

需求端淡季效应延续纺纱厂开机率降至68.9%（-1.2%），织布厂开机率降至36.72%（-
0.49%），终端订单对织造端的拖累仍在加深。纱线折存天数升至32.14天（+0.46天），连续走

高超30天，成品端压力持续加大。利润端因棉价上涨反向压缩下游利润空间。内地纺企即期利润-
1,719元/吨，新疆纺企利润-353元/吨，棉价三周反弹使得纺企用棉成本上移而纱价跟涨乏力。若
短期棉纱价格得不到修复，纺企采购意愿将进一步受抑。

综合来看，需求端短期仍处淡季底部，纱线库存32.14天和利润深亏构成压制。但"金九银
十"旺季临近，后续关注8月中下旬秋冬订单是否如期放量——若订单提前释放配合棉价企稳，纺
企补库意愿有望回暖。
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五、 库存：库存结构分化明显，去库节奏加速依赖旺季订单兑现

图25: 全国棉花商业库存 图26: 全国主要港口库存

图27: 仓单数量及有效预报 图28: 纺纱厂棉花库存天数

图29: 纺纱厂纱线库存天数

数据来源：Mysteel、华金期货

本周商业库存降至223.30万吨，较上周减少11.46万吨，去化速度较上周放缓。港口库存
微增至59.55万吨（+0.29万吨），较前几周连续下降后首次回升，保税区未通关棉花库存仍较高，
因进口配额有限，前期进口资源消化偏慢。

成品端压力持续加大。纱线折存天数升至32.14天（+0.46天），连续走高突破30天。纺织
企业厂内库存可用天数降至17.53天（-1.20天），原料备货收缩。在淡季效应下，原料快去与成
品累库的分化格局进一步加剧。

随着"金九银十"旺季临近，库存结构面临再平衡窗口。若旺季订单如期释放，纱线库存有望
触顶回落，纺企补库意愿回暖将带动商业库存加速去化；若旺季不及预期，纱线库存持续走高将触
发减产，商业库存去化斜率将进一步放缓。
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