
1

棉花： 多重利多形成支撑，棉价高位震荡运行

基本面分析
全球情况：USDA8月供需报告下调全球期末库存，上调消费，库消比降至56.7%。美国种植、收获面积上
调，但高温干旱显著打压单产，总产量下调2万吨，主产区旱情严峻，短期天气升水难消退；印度播种面积
小幅增长但降水不均存风险；巴西产量预估上调5.5万吨；但全球新季预期产量仍同比减少94万吨左右。整
体新年度全球供应收缩明确，后续需重点跟踪美棉产区及印度产区天气变化。
价格走势：本周 ICE美棉受干旱及供应收紧预期推动大幅走高，带动郑棉主力合约突破阶段新高，市场资金
多头增仓明显，但短期存在获利回吐压力。国内现货同步跟涨、期现共振，优质棉源偏紧叠加纺企旺季备库，
基差进一步走扩。
供应情况：新疆花铃期持续高温热害，蕾铃脱落风险上升，抬升新棉收购成本预期，对盘面形成支撑。本周
储备棉轮出全部成交，成交均价上行，持续补充高品质供给。受配额及外盘高价影响，棉花进口环比回落，
后续进口预计维持低位，需关注抛储是否增量与新棉实际产出。
需求情况：当前棉花需求处于淡季尾声向旺季过渡阶段，纺企开机率持稳，终端订单依旧偏弱但未边际恶化。
棉价上涨仍快于棉纱，纺企利润遭到挤压。7月纺织、服装出口走势分化，服装出口向好体现外需韧性。后
续重点观察8月下旬秋冬订单落地情况，订单改善有望带动纺企补库意愿回升。
库存变化：本周国内棉花商业库存去库速度持稳，但库存总量仍同比偏高，港口库存基本持平，保税未通关
库存维持高位。纱线成品库存小幅回落但仍处年内高位，纺织企业原料备货保持稳定。临近传统旺季，后续
去库快慢取决于金九银十订单的实际兑现情况。

策略建议
全球新季供需偏紧叠加美棉天气升水，国内新疆高温强化减产预期，现货期现共振走强；但下游处于淡旺季

切换，成品库存仍偏高，旺季订单尚待兑现。棉价存在获利回吐整固需求，短期可能高位震荡，重点跟踪美

棉产区天气、新疆新棉实际产量以及国内秋冬订单落地情况。

风险提示
（1）美棉产区天气改善，苗情企稳消除天气升水；（2）新疆实际采收单产好于预期，减产幅度不及市场

定价；（3）"金九银十"旺季订单不及预期，需求端持续疲软；（4）抛储超预期增量，供应端压力加大
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一、 全球情况：新季供需趋紧，海外天气升水持续支撑棉价

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



棉花周报 | 2026年8月23日

3

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），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18日，美棉主产区干旱比例升至44%（去年同期仅3%），其中德州DSCI指数持续

上涨32%至136。截至8月14日当周，美棉优良率仅38%，较去年同期50%下降12个百分点，生长

状况为差和最差的比例持续上升。美国季度展望显示8-10月西部产区旱情或缓解，但德州西北部

旱情持续、东北旱情加剧可能性增加，天气升水短期难以消退。

印度方面，截至8月7日棉花播种面积1,060.1万公顷（同比+1.8%），但季风降水分布不均，

部分产区面临干旱压力。巴西CONAB 7月预测2026/27年度产量406万吨（环比+8.2万吨），种

植面积下调至201.86万公顷但单产上调至134公斤/亩，收获期干旱有利，已进入集中收获期。

综合来看，新年度全球供应收缩趋势明确，天气升水仍是棉价上行的核心驱动。持续关注后

续美棉产区天气演变。
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二、 价格：内外棉同步上行，现货跟涨力度增强，基差走阔

图7: 郑棉和ICE棉花价格走势 图8: 郑棉和新疆3128B价格走势

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

本周内外盘价格重心同步上移，ICE美棉价格强势上涨，带动郑棉走高。郑棉主力CF2701

合约收报17,065元/吨，周涨幅1.94%，突破17,000整数关口创阶段新高，连续四周反弹且本周涨

幅加速。沉淀资金升至133.05亿元（+5.04亿），且持仓量持续增加，资金做多意愿强烈。ICE美
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棉主力合约强势上行至88.28美分/磅，周涨幅4.2%，触及近11个月高位。美棉主产区干旱加剧、

全球供应趋紧预期、美元走软共同驱动外盘走强。CFTC非商业净多持仓增至107,648手（+4,393

手），多头连续增仓，市场对中长期偏多逻辑认可度高。但目前ICE美棉已处相对高位，短线存在

获利回吐整固需求。

现货端3128B涨至18,569元/吨，周涨幅2.72%，跟涨力度显著强于上周，期现共振上行。

基差走扩至1,504元/吨，环比上涨12.4%。一方面国内商业库存持续去库，优质可流通棉资源结构

性偏紧，另一方面下游备战金九银十，纺企刚需采购活跃度提升。

进口利润方面，Cotlook A 1%关税进口成本约16,501元/吨，配额外进口利润-4,758元/吨

深亏延续，配额外进口窗口持续关闭。

三、 供应：新疆花铃热害减产共识强化，进口增量有限

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

国内供应端，新疆花铃期高温热害对单产的实质冲击进一步发酵。南疆阿克苏地区有效积温

1,932.5度（同比+85.5度），北疆乌鲁木齐1,640.5度（同比+47度），全疆温度持续同期偏高。

据中国气象局专报，阜康市40万亩棉田连续35℃以上高温，花粉活力下降、蕾铃大量脱落风险加

大。市场对新疆棉花单产下降的共识度提升，减产预期进一步强化，新棉收购价底部可能较去年抬

升，构成盘面下方支撑。

抛储方面，本周（8月17-21日）为储备棉轮出第五周，挂牌40,221.46吨持续全量成交，成
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交均价17,421.71元/吨（环比+244元），纺企刚需补库推高竞拍溢价，表明储备棉在当前市场环

境下起到"补供给"而非"打压价格"的作用。目前节奏仍温和，但需警惕后期储备棉抛储挂牌量增加

的可能，重点关注8月底9月初新棉产量实际情况。

7月棉花进口9万吨，环比减少18.2%。受年度配额限制，叠加ICE触及11个月高位使外盘偏

强，后期进口量预计维持低位。

四、 需求：淡季尾声持稳，静待旺季订单兑现

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

需求端本周呈"淡季尾声持稳+旺季预期临近"的过渡特征。纺纱厂开机率68.9%，织布厂开

机率36.72%，均环比持平，终端订单承接仍偏弱，淡季效应延续但边际不再恶化。"金九银十"旺
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季窗口临近，市场对8月下旬秋冬订单释放存在期待。

棉纱价格涨至24,140元/吨，周涨幅1.2%，原料涨幅仍快于成品端，下游价格传导不畅。利

润端因棉价快速上涨反向挤压下游利润空间：内地纺企即期利润恶化至-2,285.9元/吨，新疆纺企

利润-696元/吨。

7月纺织品出口123.98亿美元（环比-8.9%，同比+6.9%），服装出口144.14亿美元（环比

+4.8%，同比+8.0%），两者走势分化。纺织品回落属季节性波动，服装出口连续四月攀升至年

内高点，反映欧美秋冬订单提前备货启动，外需韧性对国内棉花消费构成边际支撑。

综合看，需求端处于淡季向旺季过渡的关键窗口，若"金九银十"旺季订单如期放量，纱价跟

涨修复利润，纺企补库意愿有望回暖。重点关注8月下旬秋冬订单承接情况和纺企开机率变化。

五、 库存：去库速度持稳，旺季实际兑现决定后续节奏

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
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截至本周，商业库存降至212.07万吨，环比去库11.23万吨，周度去化量与上周基本持平，

但库存量仍同比偏高23.8%。港口库存59.63万吨（+0.08万吨），基本持平，受进口配额限制，

保税区未通关棉花库存较高。

纱线折存天数31.86天（-0.28天），环比略降但仍处年内高位，成品端压力边际缓解但未

根本改善。纺织企业厂内库存可用天数17.56天（+0.03天），原料备货基本稳定。

"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放缓。
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