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棉花：新棉上市博弈加剧，郑棉短期或震荡偏弱运行

基本面分析
全球情况：USDA9月报告下调 26/27年度全球棉花总产量，受干旱影响下调美棉单产，全球消费预估维持
不变，贸易数据有所上调，全球期末库存小幅抬升，库消比小幅上修，但仍处于近年低位。中国平衡表基本
保持稳定。报告总体影响偏空，外盘转向高位震荡，后续重点关注美棉天气兑现、国内新棉开秤价以及 10
月供需报告调整。
价格走势：本周郑棉主力合约冲高后回落，期货受新棉临近套保释放、旺季需求不及预期、资金获利离场拖
累出现回调，现货同步下行但仍维持升水结构，基差小幅走扩。外盘投机多头同步减仓，内外资金共振令短
期情绪转弱。本轮属于新棉上市前阶段性调整，并非趋势反转，后续重点跟踪新棉实际开秤价格。
供应情况：储备棉轮出第八周成交率首次跌破 100%，成交均价环比回落，纺企竞拍意愿有所降温。新棉方
面，南疆手摘籽棉收购价偏高，市场预期机采棉开秤价同比抬升，减产预期带来成本支撑。盘面核心矛盾集
中在开秤价格与产业套保节奏，高开慢收有利于盘面修复，若收购加快叠加集中套保，棉价仍存压力。
需求情况：当前棉纺下游开机小幅抬升但回暖力度有限，纺企 9月接单环比走弱，整体金九表现不及预期，
纱线订单结构性改善，下游依旧保持轻库存模式。棉价回落带动纺企亏损收窄，新疆纺企利润转正，但纱价
走弱制约修复空间。后续关注秋冬订单落地情况，订单缺失将继续压制棉价。
库存变化：本周棉花原料商业库存去库速度加快，但纱线成品库存小幅抬升，成品去库有待秋冬订单释放。
10月新棉上市后商业库存将转向累库，受减产及籽棉高价影响，收购或偏慢，累库节奏预计温和。短期旧
作库存偏低仍给棉价带来支撑，中期需重点观察累库节奏与需求修复的匹配情况。

策略建议
USDA报告总体影响偏空，国内金九旺季兑现不及预期，新棉临近上市，产业套保释放压制盘面；不过旧作

原料库存偏低、新棉减产预期带来成本支撑，短期郑棉或震荡偏弱，重点跟踪新棉开秤价格、收购套保节奏

以及下游秋冬订单落地情况。

风险提示
1) 美棉产区天气超预期恶化，美棉大幅减产带动外盘大涨，拉动内盘反弹；
2) 国内新棉开秤价大幅高于市场预期，成本驱动棉价上行；
3) 下游秋冬订单集中释放，旺季超预期兑现提振棉纱与棉花价格；
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一、 全球情况：USDA九月报减产增库并存，外盘高位震荡待驱动

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

美国农业部9月供需报告，2026/27年度全球棉花产量环比下调6.9万吨至2554.3万吨，其

中巴基斯坦产量下调2.1万吨；巴西产量上调5.4万吨；美国产量小幅下调8.9万吨。受美国主产区

干旱扰动，USDA 下调美棉单产预估由 894 千克/公顷至 870 千克/公顷，当前美棉已经开始收获，

需继续关注未来的天气和产量调整情况。

26/27年度全球消费环比上月预测持平。26/27年度全球棉花进口环比上调9.5万吨，其中巴

基斯坦进口上调2.1万吨；土耳其进口上调4.4万吨；印尼进口上调2.2万吨。全球出口上调8.8万吨，

其中巴西出口上调4.4万吨。

26/27年度全球期末库存上调3.8万吨至1,521万吨，全球库消比约56.8%虽处近年低位，但

边际利多强度弱于8月报告。中国平衡表基本未动，期末库存微调降0.4万吨至754.8万吨。

综合看，全球供应收缩的大趋势未变，但9月报告“减产与增库并存”削弱了单边驱动，外

盘转为高位震荡。下一阶段关注点转向美国天气的最终兑现、中国新棉开秤价水平，以及10月供

需报告对全球平衡表的再修正。

二、 价格：郑棉阶段性回调，市场情绪趋于谨慎

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
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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

本周郑棉主力CF2701合约收报16,380元/吨，周跌410元、跌幅2.44%。节奏上周一、周二

曾反弹至16,820元，周三起连续三日收阴。压力来自三个层面：一是新棉上市临近，产业套保盘

集中释放；二是"金九"旺季验证不及预期，棉纱跟跌（-75元/吨）削弱原料端向上弹性；三是资金

获利了结，沉淀资金单周流出7.92亿元至112.15亿元（-6.6%）。现货同步走弱但韧性尚存，

3128B市场价下跌401元至18,053元/吨，跌幅2.17%。基差小幅走扩9元至1,673元/吨，现货仍保

持升水结构。资金与持仓层面，CFTC非商业净多减持7,970手至122,751手，终结此前连续加仓态

势，与内盘资金流出形成共振，短期情绪转向谨慎。

综合来看，本轮下跌是套保盘释放、多头减仓叠加需求预期证伪带来的集中回调，属于新棉

上市前的阶段性行情调整，并非趋势反转。后续需关注新棉开秤价实际落地情况，若机采棉开秤价

维持在 7.4 元 / 公斤以上，且收购进度偏缓，盘面存在止跌修复的动力；若开秤价低于预期，同

时棉厂集中开展套保操作，则价格或将进一步下探。

三、 供应：储备棉成交边际转弱，新棉成本支撑显现
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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

储备棉轮出进入第八周（9/7-9/11），累计挂牌40,036.33吨、成交39,777.06吨，成交率

99.35%，为7月20日轮出启动以来首次未达100%；周成交均价17,316.36元/吨，环比回落

203.42元/吨，终结此前连续上行态势，纺企竞拍意愿的边际降温与期价回落相互印证。

新棉方面，南疆手摘籽棉收购价约8.0元/公斤，市场普遍预期机采籽棉开秤价位于7.20-

7.40元/公斤区间，同比明显抬升；机构调研显示本年度减产幅度基本符合预期，开秤价高企印证

成本支撑逻辑。当前矛盾焦点在于开秤价水平与产业套保节奏的博弈：高开慢收则供应压力后移、

利于盘面修复；高开快收叠加套保集中，则期价仍面临压力。

四、 需求：金九验证不及预期，纺企利润边际修复

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
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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

需求端旺季验证不及预期。纺纱开机率69.2%，环比上涨0.3个百分点；织布开机率37.17%，

环比上涨0.04个百分点，双双回暖但幅度有限。龙头纺企虽维持满负荷运转，原料库存可保障2-3

个月生产，但9月接单不增反减，整体弱于8月，"金九"成色明显不足。棉纱出货呈结构性改善—

—气流纺、低支环锭纺及高支精梳纱订单回暖，但大单与中长线订单稀缺，下游面料、服装企业

延续轻库存操作。

利润端边际修复：受益于棉价回落，纺企即期利润亏损缩减366.1元至-1,604.3元/吨，新疆

纺企利润转正至259元/吨；但纱价同步走弱限制修复弹性，成本与售价的双向挤压尚未根本解除。

外需结构性亮点延续：欧盟二季度服装进口整体收缩5.5%，但中国份额逆势由27.2%升至28.8%。

综合看，需求处于弱修复状态。旺季验证窗口延伸至9月下旬——若秋冬订单集中下达带动纱价止

跌回升，需求端有望为价格提供支撑；若订单持续缺席，"旺季不旺"将继续压制盘面。
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五、 库存：原料库存加速去化，成品库存小幅累积

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

本周库存结构呈现"原料加速去化、成品微幅累积"的格局。商业库存179.41万吨，单周下

降12.24万吨、降幅6.4%，去化速度周环比加快。成品端，纱线折存天数31.83天（+0.58天），

连续处于31天上方，成品库存去化仍需等待秋冬订单放量，后续关注9月下旬至10月需求端的改善

程度。

展望后市，新棉上市将触发库存周期切换：商业库存自10月起由去化转入累库。但减产背

景与籽棉高价情况下，轧花厂收购进度可能慢于往年，新棉累库节奏预计温和。短期"旧作枯竭、

新棉未接"的窗口期内，低库存状态仍为价格提供向上弹性；中期则关注累库速度与需求修复的共

振关系。
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