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摘要：

【⾏情复盘】

上周郑棉期货整体呈先扬后抑运⾏，截⾄周五下午收盘，主

⼒合约 CF609报 15915元/吨，周跌幅 1.15%；周内 ICE美棉震

荡回落，截⾄上周收盘报 77.28美分/磅，周跌幅 2.8%。

【基本⾯】

周内国内棉花现货价格呈震荡偏强运⾏，截⾄ 6⽉ 4⽇，

国内 3128B⽪棉均价 17719元/吨，周环⽐上涨 0.96%；新疆⻓

绒棉报价⼩幅回落，2025/26年度新疆⻓绒棉 3137B报价

27700-28000元/吨，陈花 26400-26500元/吨；全国纯棉 32s

环锭纺均价 23943元/吨，周环⽐持平，受传统淡季拖累，终端

纺织需求偏弱，市场成交整体冷清；价差⽅⾯，美棉 M1-1/8到

港价报 15114元/吨，国内 3128B⽪棉报价 17701元/吨，内外

棉价差周环⽐收窄 285元⾄ 2687元/吨，进⼝优势持续弱化。

【后市展望】

全球新季棉花供需格局收紧，USDA 5⽉报告显⽰ 2026/27

年度全球产量 2526.6万吨，消费 2649.5万吨、库消⽐降⾄六

年低位，全球主产国减产逻辑确定，但短期看，多重压制集中兑

现，美棉产区降⾬显著缓解旱情，得州⼲旱⾯积从 93%降⾄ 85%，

弃收率预期下修，ICE期棉已触及 6周低点；国内新年度植棉⾯

积仅降 1.9%，⾯积预期差削弱供应收缩⼒度；同时国内纺织业

处传统淡季，棉纱成交冷清、下游需求偏弱限制棉价上⾏幅度，

前期市场国储轮出传闻虽未落地但预期未消，进⼀步压制盘⾯

上⾏空间；新疆棉花⽬标价格为 18600 元/吨，当前郑棉 15900

元/吨附近已深度贴⽔⽬标价格，下⽅具备估值⽀撑；印度 6-10

⽉零关税进⼝政策落地，提振外棉采购需求；中期来看，NOAA

预判厄尔尼诺 6-8⽉形成概率 92%，9⽉后或发展为强级别，届

时印度季⻛减弱威胁单产、新疆积温不⾜或极端天⽓冲击新棉

产量，当前国内现蕾率 24.8%同⽐偏慢，5⽉低温降⾬已致⽣⻓

进程延缓，后续天⽓敏感度提升；综上，短期郑棉或将区间震荡

偏弱运⾏，美棉主产区降⾬改善、国内淡季压制及抛储预期构成

利空压⼒，若厄尔尼诺兑现及旺季补库启动，棉价有望突破前期

⾼点。

【操作策略】

单边：短期区间思路，中期偏多等待天⽓升⽔兑现。

套利：⽆

期权：考虑构建远端⽜市看涨价差策略

棉花周报
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⼀、⾛势回顾

（⼀）期货价格

郑棉期货主⼒合约⽇线图

数据来源：Wind、华⻰期货投资咨询部

上周郑棉期货整体呈先扬后抑运⾏，截⾄周五下午收盘，主⼒合约 CF609报 15915元

/吨，周跌幅 1.15%。

ICE美棉期货主连⾛势

数据来源：Wind、华⻰期货投资咨询部

周内 ICE美棉呈震荡回落态势，截⾄上周收盘报 77.28美分/磅，周跌幅 2.8%。
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（⼆）现货价格

数据来源：Mysteel、华⻰期货投资咨询部

周内国内棉花现货价格呈震荡偏强运⾏，截⾄ 6⽉ 4⽇，国内 3128B⽪棉均价 17719

元/吨，周环⽐上涨 0.96%；新疆⻓绒棉报价⼩幅回落，2025/26年度新疆⻓绒棉 3137B报

价 27700-28000元/吨，陈花 26400-26500元/吨。

数据来源：Mysteel、华⻰期货投资咨询部

截⾄ 6⽉ 4⽇，全国纯棉 32s环锭纺均价 23943元/吨，周环⽐持平，受传统淡季拖

累，终端纺织需求偏弱，市场成交整体冷清。
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（三）国内外棉价差

数据来源：Mysteel、华⻰期货投资咨询部

截⾄ 6⽉ 4⽇，美棉 M1-1/8到港价报 15114元/吨，国内 3128B⽪棉报价 17701元/

吨，内外棉价差周环⽐收窄 285元⾄ 2687元/吨，进⼝优势持续弱化。

⼆、基本⾯分析

（⼀）全球供需转紧，库消⽐降⾄六年低位

数据来源：USDA、华⻰期货投资咨询部

新年度全球棉花产不⾜需格局基本确⽴，库存消费⽐降⾄近六年低位，供需格局从供

过于求转向偏紧，USDA 5⽉数据显⽰，2026/27年度全球棉花供需格局明显收紧，全球产

量由 2025/26年度 2670.2万吨下调⾄ 2526.6万吨，同⽐下降 5.4%；消费量⾃ 2610万吨

上调⾄ 2649.5万吨，同⽐增⻓ 1.5%；期末库存从 1677.4万吨下调⾄ 1564.2万吨，同⽐

下降 6.7%；库存消费⽐回落⾄ 59.04%，处于近六年低位。
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（⼆）美棉主产区⼲旱缓解，植棉进度偏慢

据美国农业部(USDA)农业⼲旱监测数据显⽰，截⾄ 6⽉ 2⽇，美国棉花产区⼲旱⽐例

为 87%，上周为 94%，环⽐减少 7个百分点；去年同期为 6%，较去年同期增加 81个百分

点；作物进展报告显⽰，截⾄ 5⽉ 31⽇，美国棉花种植⾯积已达 66%，⾼于前⼀周的 53%，

但是低于历史均值 67%；周内美棉主产区⼲旱指数持续回落，未来 2周降⾬有望持续缓解

旱情，但底层⼟壤墒情仍需持续降⾬才能根本扭转。

（三）国内新年度实播⾯积出现预期差

历年全国棉花产量（万吨） 棉花种植⾯积（万亩）

数据来源：Wind、华⻰期货投资咨询部

由于棉花经济效益领先粮⻝作物，且存有直补和质补的补贴保障，近⼏年农⼾种植意

愿不断上升，新疆棉产量屡创新⾼，但受南疆棉区⻓期种植引发地下⽔超采、区域⽔资源

承载逼近红线，叠加国家耕地统筹、保障粮⻝播种⾯积、地⽅节⽔改造财政投⼊承压等多

重约束，因此当地计划⽤ 2-3年循序渐进压减低效棉⽥，将全疆植棉规模调控⾄⽔⼟匹配

的合理区间；去年 11⽉以来，盘⾯已提前交易新季国产棉种植收缩带来的供应减量预期，
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据中国棉花协会数据，2026年新疆意向种植⾯积 4275万亩，同⽐仅减少 1.9%，降幅远低

于市场预期，农⼾在⾼收益与补贴保障下主动缩减意愿有限。

当前新疆棉⽥已普遍进⼊现蕾期，整体苗情⻓势较好，5⽉新疆多地降⾬导致⽓温偏低，

部分地区⽣⻓进程略有放缓，但后续厄尔尼诺现象可能导致积温不⾜或极端天⽓，威胁新

季产量。

（四）国内棉花补贴价格落地，延续上⼀轮规定

数据来源：Mysteel、华⻰期货投资咨询部

国家发展改⾰委、财政部发布《关于 2026—2028年棉花⽬标价格政策的通知》，确定

2026-2028年新疆棉花⽬标价格为每吨 18600元，并对对新疆棉花以固定产量 510万吨进

⾏补贴。⽬标价格与补贴产量均延续 2023-2025年政策规定。

（五）印度零关税进⼝，需求端增量明确

印度棉花产量

数据来源：Wind、华⻰期货投资咨询部

印度是全球第⼆⼤棉花⽣产国，2025/26年度棉花产量预计为 2900万包，约 493万

吨，⽽纺织需求量⾼达 3300万⾄ 3400万包;供需缺⼝达 450–500万包，约 76.5–85万吨；

近期印度政府宣布，⾃ 2026年 6⽉ 1⽇⾄ 10⽉ 31⽇，对税号 5201项下的进⼝棉花全
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额免征基本关税及农业基础设施开发税，为期 5个⽉；2025年 8⽉，印度曾取消棉花进⼝

关税，但实际效果有限，本次取消棉花进⼝关税，不仅将免税期限延⻓⾄ 5个⽉，且未设

置进⼝数量上限，也未附加加⼯复出⼝等强制条件。

（六）国内棉花库存⾼企，消费修复仍待验证

数据来源：Mysteel、华⻰期货投资咨询部

库存⽅⾯，据 Mysteel数据显⽰，截⽌ 5⽉ 29⽇，棉花商业总库存 369.23万吨，环

⽐减少 9.77万吨，其中，新疆地区商品棉 247.26万吨，周环⽐减少 9.7万吨；内地地区商

品棉 61万吨，周环⽐减少 0.44万吨；进⼝棉库存⼩幅增加，截⽌⾄ 6⽉ 4⽇，进⼝棉主

要港⼝库存 61.25万吨，周环⽐增加 0.46%；主流地区纺企棉花库存折天数为 26.36天；

主要纱企纱线库存 28.7天，环⽐增加 0.35%。
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（七）纺企即期利润分化

数据来源：Mysteel、华⻰期货投资咨询部

截⽌ 6⽉ 5⽇，新疆 3128⽪棉到⼚均价 17163元/吨，新疆 32s纯棉纱环锭纺价格

23700元/吨；纺纱利润为 334.18元/吨，环⽐涨 177.84元/吨；内地 3128⽪棉到⼚均价

17630元/吨，内地 32s纯棉纱环锭纺价格 23900元/吨；纺纱利润为-1030.63元/吨，涨

176元/吨。

后市展望

全球新季棉花供需格局收紧，USDA 5⽉报告显⽰ 2026/27年度全球产量 2526.6万吨，

消费 2649.5万吨、库消⽐降⾄六年低位，全球主产国减产确定，但短期看，多重压制集中

兑现，美棉产区降⾬显著缓解旱情，得州⼲旱⾯积从 93%降⾄ 85%，弃收率预期下修，ICE

期棉已触及 6周低点；国内新年度植棉⾯积仅降 1.9%，⾯积预期差削弱供应收缩⼒度；同

时国内纺织业处传统淡季，棉纱成交冷清、下游需求偏弱限制棉价上⾏幅度，前期市场国

储轮出传闻虽未落地但预期未消，进⼀步压制盘⾯上⾏空间；新疆棉花⽬标价格为 18600

元/吨，当前郑棉 15900元/吨附近已深度贴⽔⽬标价格，下⽅具备估值⽀撑；印度 6-10⽉

零关税进⼝政策落地，提振外棉采购需求；中期来看，NOAA预判厄尔尼诺 6-8⽉形成概率

92%，9⽉后或发展为强级别，届时印度季⻛减弱威胁单产、新疆积温不⾜或极端天⽓冲击

新棉产量，当前国内现蕾率 24.8%同⽐偏慢，5⽉低温降⾬已致⽣⻓进程延缓，后续天⽓敏

感度提升；综上，短期郑棉或将区间震荡偏弱运⾏，美棉主产区降⾬改善、国内淡季压制

及抛储预期构成利空压⼒，若厄尔尼诺兑现及旺季补库启动，棉价有望突破前期⾼点。

操作策略
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（三期）4栋17B、17C1702
0755-88608696 518000

宁夏分公司
银川市⾦凤区正源北街馨和苑10号商业楼18号

营业房
0951-4011389 750004

上海营业部
中国（上海）⾃由贸易试验区桃林路18号A楼

1309、1310室
021-50890133 200122

酒泉营业部 ⽢肃省酒泉市肃州区西⽂化街6号3号楼2-2室 0937-6972699 735211


