
 

研究报告

*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中

的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。

3
9

旧作清库迎旺季，天气博弈定方向

投资咨询业务资格：

证监许可【2012】1087号

研究员：刘维新

期货从业资格证号：F3073404

投资咨询资格证号：Z0020700

电话：0931-8894545

邮箱：305127042@qq.com

报告日期：2026年 8月 3日星期一

本报告中所有观点仅供参

考，请投资者务必阅读正文之后

的免责声明。

摘要：

【行情复盘】

7月郑棉与 ICE 美棉走势出现分化，呈内弱外强格局，月内
郑棉冲高回落、震荡运行，截至 7月 31 日收盘，郑棉主力合约
CF2609 报 15745 元/吨，月跌幅达 2.08%；ICE 美棉则呈震荡偏
强走势，截至 7月 31 日收盘，ICE 美棉 12 月合约收于 81.65 美
分/磅，月累计上涨 6.37%。

【基本面】

7月国内棉花现货价格呈现先涨后跌、区域分化运行，截至
7月31日，国内3128B皮棉均价为17569元/吨，月环比跌1.23%；
2025/26 年度新疆长绒棉 3137B 报价 27800-28000 元/吨，陈花
26500-26800 元/吨；全国纯棉 32s 环锭纺均价 23751 元/吨，较
上月持平；内外棉价差收窄至 2429 元/吨，月环比走缩 1126 元/
吨；月初受国内旧作库存偏紧及新疆高温天气扰动支撑，价差一
度攀升至 3600 元/吨附近年度高位，月中随着 USDA 公布美棉实
播面积超预期，国内抛储预期升温，价差从 3668 元/吨高位滑落。

【后市展望】

短期来看，郑棉仍维持震荡偏弱格局，但下方空间有限，储
备棉日度 8000 吨投放，供给端压力持续释放，新疆高温减产预
期尚未证伪，全疆平均结铃数同比减少 0.3 个、北疆减少 0.5
个；8月中下旬纺织行业有望逐步由淡转旺，旺季补库预期若兑
现，将为棉价反弹提供需求端驱动；外盘方面，美联储维持利率
偏鹰、9月加息概率升至 63%，美元走强对大宗商品估值形成压
制；天气方面，美棉花铃期高温未解、产区干旱面积占比 42%远
高于去年同期，ICE 美棉 12 月合约在 78 至 83 美分/磅区间偏强
震荡，USDA7 月供需报告预估建立在前期得州降雨缓解干旱的乐
观假设之上，或存在较大预期差，短期关注 8月 USDA 月度报告；
长期来看，2026/27 年度全球棉花产不足需 102 万吨，为过去五
年最高水平，新疆面积缩减及超强厄尔尼诺风险，产量或存在进
一步下修空间，但储备棉持续投放、上半年棉花进口累计 93.5
万吨同比增长 103.2%、下游消费复苏节奏不确定等因素制约棉
价上方高度；中长期运行方向仍取决于新疆实际单产兑现、中美
贸易关系走向以及纺织消费能否从淡季弱势中实质性回暖。

【操作策略】
单边：当前市场缺乏单边趋势驱动，短期以区间震荡思路对

待；套利：暂时观望；期权：若看好后续天气炒作或旺季行情，
可考虑轻仓买入偏虚看涨期权。
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一、行情复盘

（一）期货价格

郑棉期货主力走势 ICE 美棉期货主力走势

数据来源：Wind、华龙期货投资咨询部

7 月郑棉与 ICE 美棉走势出现分化，呈内弱外强格局，月内郑棉冲高回落、震荡运行，

截至 7月 31 日收盘，郑棉主力合约 CF2609 报 15745 元/吨，月跌幅达 2.08%；ICE 美棉则

呈震荡偏强走势，截至 7月 31 日收盘，ICE 美棉 12 月合约收于 81.65 美分/磅，月累计上

涨 6.37%。

（二）现货价格

数据来源：Mysteel、华龙期货投资咨询部

7 月国内棉花现货价格呈现先涨后跌、区域分化运行，截至 7月 31 日，国内 3128B 皮

棉均价为 17569 元/吨，月环比跌 1.23%；2025/26 年度新疆长绒棉 3137B 报价 27800-28000

元/吨，陈花 26500-26800 元/吨。
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数据来源：Mysteel、华龙期货投资咨询部

截至 7月 31 日，全国纯棉 32s 环锭纺均价 23751 元/吨，价格较上月持平，月内纺企

市场交投清淡，纱线走货缓慢，纺企报价平稳。

（三）内外棉价差

数据来源：Mysteel、华龙期货投资咨询部

截至 7月 31 日，内外棉价差收窄至 2429 元/吨，月环比走缩 1126 元/吨；月初受国内

旧作库存偏紧及新疆高温天气扰动支撑，价差一度攀升至 3600 元/吨附近年度高位，月中

随着 USDA 公布美棉实播面积超预期，国内抛储预期升温，价差从 3668 元/吨高位滑落。
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二、基本面分析

（一）美棉主产区干旱及供需情况

数据来源：Mysteel、华龙期货投资咨询部

据美国农业部(USDA)作物生长报告显示，截至 7月 26 日当周，美棉优良率为 46%，较

前周 45%微升 1%，远低于去年同期的 55%，处于近三年同期偏低水平；美棉现蕾率 81%、结

铃率 45%，较去年同期分别增加 2%和 3%；截至 7月 21 日，美国棉花产区干旱面积占比 42%，

虽较前一周 46%有所收窄，但较去年同期的 3%高出 39%；得州西部核心产区拉伯克地区 7

月大部分时间高温维持在 38 至 41 摄氏度，深层土壤墒情并未实质性修复。



 

研究报告

*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中
的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。

Page 4

7 月美棉供需平衡表

7 月全球棉花供需平衡表

数据来源：USDA、Mysteel、华龙期货投资咨询部

USDA 7 月报告显示，全球产不足需格局延续，但缺口略有收窄，2026/27 年度全球棉

花产量预估为 2553 万吨，环比上调 26 万吨，同比减少 101 万吨；消费量预估 2655 万吨，

环比上调 4万吨，同比增长 44 万吨；产需缺口 102 万吨，较上期缩小 23 万吨，但仍为过

去五年最高水平；期末库存预估为 1551 万吨，环比上调约 2万吨，产量增量覆盖了期初库

存减少，期末库存基本持平；报告上调了 2026/27 年度美棉产量增加 40 万包至 1370 万包，

主因种植面积扩张和单产提升；期末库存上调 40 万包至 410 万包，期初库存、消费、进出

口数据持平；报告整体影响中性偏紧。
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（二）疆内棉花生长情况

数据来源：中央气象台、Mysteel、华龙期货投资咨询部

截至 7月底，全疆棉花的开花率已达 94.6%，整体进度快于去年同期，苗情长势基础

较好；南疆积温条件良好，丰产基础扎实，北疆受春季低温拖累，播种出苗偏晚，长势相

对偏弱，单株结铃数普遍少于南疆；当前市场核心不确定性仍在于持续的极端高温天气，7

月底至 8月初，全疆大部地区将遭遇新一轮高温天气，局部气温将超 50℃，天气升水预期

仍存。

（三）进出口情况

数据来源：USDA、Mysteel、华龙期货投资咨询部

据 USDA 周度出口报告显示，截至 7月 23 日当周，2025/26 年度美国皮马棉累计出口

总签约量 271.25 万吨，累计完成装运出货 212.86 万吨；2025/26 年度美国陆地棉累计出

口总签约量 275.68 万吨，累计出口装运量 225.42 万吨。
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海关数据显示，2026 年 6 月我国棉花进口量为 10.98 万吨，环比 5月下滑 2.7%，但同

比大幅增长 294.9%；1-6 月累计进口 93.5 万吨，同比增幅 103.2%；2025/26 年度累计进口

141.5 万吨，同比增加 52.6%。

（四）棉企开机情况

数据来源：Mysteel、华龙期货投资咨询部

据 Mysteel 数据，截至 7月底，内地籽棉量锐减，全国轧花厂开工率降至 1.47%年内

低位；主流纺企开机率为 71.2%，周环比回落 1.11%，企业多根据订单情况以销定产。

（五）库存情况
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数据来源：Mysteel、华龙期货投资咨询部

7 月全国棉花商业库存持续去化，截至 7月底，商业总库存降至 259.72 万吨，月环比

减少 52.7 万吨，但同比仍处近三年高位；进口棉港口总库存为 59.06 万吨，同比增幅达

76%；主流地区纺企棉花库存折存天数降至 26.72 天，较上月减少 1.24 天，降幅 4.43%；

纺企纱线库存升至 31.13 天，较上月增加 1.83 天，增幅 6.25%；其中，内地纺企库存维持

在 22-27 天，新疆纺企库存维持在 30-37 天左右。

（六）棉花销售情况

数据来源：Mysteel、华龙期货投资咨询部

当前国内新棉基本清库，截至 7月 24 日，2025/26 年度国产棉销售进度已达 99.2%，

较前一周微升 0.2%，整体进度快于去年同期，市场供应主体正加速向商业库存及进口棉转

移。

（七）纺企利润情况

数据来源：Mysteel、华龙期货投资咨询部
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月内纺企即期利润继续承压，据 Mysteel 数据，截至 7月底，新疆 3128 皮棉到厂均价

17184.5 元/吨，新疆 32s 纯棉纱环锭纺价格 23500 元/吨，纺纱利润为 109.67 元/吨；内

地 3128 皮棉到厂均价 17650 元/吨，内地 32s 纯棉纱环锭纺价格 23600 元/吨，纺纱利润为

-1263.63 元/吨。

后市展望

短期来看，郑棉仍维持震荡偏弱格局，但下方空间有限，储备棉日度 8000 吨投放，供

给端压力持续释放，新疆高温减产预期尚未证伪，全疆平均结铃数同比减少 0.3 个、北疆

减少 0.5 个；8月中下旬纺织行业有望逐步由淡转旺，旺季补库预期若兑现，将为棉价反

弹提供需求端驱动；外盘方面，美联储维持利率偏鹰、9月加息概率升至 63%，美元走强对

大宗商品估值形成压制；天气方面，美棉花铃期高温未解、产区干旱面积占比 42%远高于

去年同期，ICE 美棉 12 月合约在 78 至 83 美分/磅区间偏强震荡，USDA7 月供需报告预估建

立在前期得州降雨缓解干旱的乐观假设之上，或存在较大预期差，短期关注 8月 USDA 月度

报告；长期来看，2026/27 年度全球棉花产不足需 102 万吨，为过去五年最高水平，新疆

面积缩减及超强厄尔尼诺风险，产量或存在进一步下修空间，但储备棉持续投放、上半年

棉花进口累计 93.5 万吨同比增长 103.2%、下游消费复苏节奏不确定等因素制约棉价上方

高度；中长期运行方向仍取决于新疆实际单产兑现、中美贸易关系走向以及纺织消费能否

从淡季弱势中实质性回暖。

操作策略

单边：当前市场缺乏单边趋势驱动，短期以区间震荡思路对待

套利：暂时观望

期权：若看好后续天气炒作或旺季行情，可考虑轻仓买入偏虚看涨期权



 

研究报告

*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中

的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。

免责声明

此报告著作权归华龙期货股份有限公司所有，未经华龙期货股份有限公司的书面授权，

任何人不得更改或以任何方式发送、复印、传播本报告的内容。此报告中所使用的商标、

标记均为华龙期货股份有限公司的商标、标记。

此报告所载内容仅作参考之用，并不构成对任何人的投资建议，且华龙期货股份有限

公司不因接收人收到此报告而视其为客户。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华龙期货股份有限公司认为可靠，但华龙期

货股份有限公司及研究人员对这些信息资料的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本

报告包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预

测均反映本报告发布时的资料、意见和预测，可能在随后会做出调整。此报告中的操作建

议为研究人员利用相关公开信息分析得出，仅供参考，据此入市风险自负。

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如果有任何疑问应咨询独

立投资顾问。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议，且不对任何投资及策略做担

保，此报告不构成给予阁下的私人咨询建议。

联系我们

机构名称 地址 联系电话 邮编

兰州总部
甘肃省兰州市城关区东岗西路街道天水中路3号

第2单元30层001室
4000-345-200 730000

深圳分公司
深圳市南山区粤海街道大冲社区大冲商务中心

（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


