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一、棉花行情回顾 

近期在多重利多因素的驱动下，国内外棉花价格共振上涨。国际市场方面，一是供应端预期

收紧，根据美国国家棉花委员会（NCC）第45届年度早季种植意向调查，美国棉花种植者计划今

年春季种植900万英亩棉花，较2025年下降3.2%，全球棉花减产信号提振价格上涨；二是需求端超

预期，USDA周度出口数据显示，截至到2月12日当周，美国2025/26年度陆地棉净出口签约量为

10.8万吨，较较前四周平均值增长62%，创本年度新高，出口需求好转扭转市场悲观情绪；三是宏

观情绪改善，美国与孟加拉国、印度达成关税互惠协议，利好美棉长期需求。国内市场方面，核

心驱动力来源于新年度新疆棉种植面积缩减的预期，叠加“金三银四”传统消费旺季临近，下游

企业复工在即，市场情绪得到提振。整体来看，当前内外盘棉花联袂上涨是未来供应预期收紧和

需求好转的共同作用。 
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二、全球棉花供需情况 

 根据USDA2026年2月棉花供需报告，2025/26年度全球棉花产量或较前一年有所下调，而消

费或有所增加，导致期末库存较上一年度约减少4.2%。具体来看，2025/26年度全球棉花产量预估

较2024/24年度下调0.6百万包至119.86百万包；消费量上调2.77百万包至118.72百万包，供小于需导

致期末库存预估回落3.3百万包至75.11百万包，库存消费比回落至63.27% 。另外，美国农业展望论

坛报告为2026/27新年度棉花奠定偏多基调，预测新年度将进入减产、消费回升、库存去化的紧平

衡格局，2026/27年度全球棉花产量预计下降3%至1.16亿包，消费量预计增长1%至1.201亿包，导

致期末库存下降5%至7120万包。分国别看，美国种植面积虽微增但因弃收率上升，总产量预计下

降2.3%至296万吨；巴西预期减产28.3万吨至381万吨，而中国因农业资源向粮食倾斜导致减产，进

口需求预计增长25%至152.4万吨。 

 

三、国内棉花市场 

（一）供应端 ：产量趋减 

作为国内棉花的主产区，新疆棉花产量占全球九成以上，其种植面积变化将直接影响国内棉

花供应格局。2026年作为“十五五”开局之年，中央一号文件明确指出推动棉花等产业平稳发展

，完善棉花目标价格政策 。新疆棉花种植面积调控成为政策落地的核心抓手，据新疆当地棉花企

业及相关部门透露，2026/27年度新疆棉花目标价格对应的种植面积调控目标已明确为3600万亩左

国家/地区 时间 期初库存 产量 进口量 国内消费量 出口量 损耗量 期末库存

2024/25年度2月 73.71 120.46 42.47 115.95 42.51 -0.22 78.41

2025/26年度2月 73.76 119.86 43.71 118.72 43.71 -0.22 75.11

同比变化值 0.05 -0.6 1.24 2.77 1.2 0 -3.3

2024/25年度2月 3.15 14.41 0.01 1.7 11 -0.03 4.9

2025/26年度2月 4 13.92 0.01 1.6 12 -0.08 4.4

同比变化值 0.85 -0.49 0 -0.1 1 -0.05 -0.5

2024/25年度2月 36.72 31 7.3 37.5 0.1 0 37.42

2025/26年度2月 34.84 35 5.6 39 0.08 0 36.36

同比变化值 -1.88 4 -1.7 1.5 -0.02 0 -1.06

2024/25年度2月 9.3 25 2.6 25.5 1.4 0 10

2025/26年度2月 9.22 23.5 3.2 25 1.4 0 9.52

同比变化值 -0.08 -1.5 0.6 -0.5 0 0 -0.48

2024/25年度2月 3.11 17 0.01 3.3 12.8 0 4.02

2025/26年度2月 3.42 18.75 0.01 3.4 14.5 0 4.27

同比变化值 0.31 1.75 0 0.1 1.7 0 0.25

2024/25年度2月 0.27 1.24 0.41 0.46 1.26 0 0.2

2025/26年度2月 0.2 1.2 0.45 0.48 1.14 0 0.22

同比变化值 -0.07 -0.04 0.04 0.02 -0.12 0 0.02

巴西

欧盟

数据来源：USDA、华鑫期货研究所

表1  全球棉花主要出口国和进口国供需平衡表（百万包）
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右，较2025年实际4100~4300万亩的播种规模，减少幅度达到500~700万亩，减幅超10%。若新疆

植棉面积调减政策落地，2026/27年度国内棉花产量大概率出现明显下滑。另外值得注意的是，本

次面积缩减并非市场自发调整，而是政策驱动下的结构性优化，种植区域将进一步向优势产区集

中，高品质棉花供给占比有望提升，这将影响后续棉花价格结构，高品质棉花溢价或进一步扩大

。 

 

 

年度 期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存

2025 985.3 727.8 110 810 1.5 1011.6

2024 994.9 666.4 105.3 780 1.3 985.3

2023 874.9 587.7 323.6 790 1.3 994.9

2022 832 662.2 142.5 760 1.8 874.9

2021 814.7 577.4 172.8 730 2.9 832

2020 790.52 592.37 274.66 842.6 0.25 814.7

2019 807.51 590.57 160 765 2.56 790.52

2018 802.61 611 205 807 4.1 807.51

2017 924.12 604.7 132.4 855 3.59 802.61

2016 1119.4 493.7 111.02 800 0 924.12

2015 1316.4 482 96 775 0 1119.4

2014 1241 650.4 167.1 742.1 0 1316.4

2013 1014.1 700 300 773.1 1241

2012 639.6 773 440 838.5 1014.1

数据来源：中国棉花业协会、华鑫期货研究所

表2  中国棉花供需平衡表（万吨）
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（三）需求端：边际需求改善 

国内棉花需求保持稳中有增的韧性态势。2025/26年度消费量预估810万吨，同比有所增长。

春节期间，下游纺企原料库存持续消化，随着节后企业逐步复工复产，补库需求呈现刚性释放态

势，叠加国内促消费政策持续发力，纺织品服装内销保持良好增长态势，棉花边际需求改善。据

国家统计局数据显示， 2025年12月规模以上企业服装、鞋类、帽类、纺织品及针织品零售额达

1661亿元，同比增长1.94%，2025年全年累计达12739.8亿元，同比增长4.69%。随着2026年扩大内

需专项行动的深入实施，服装、家纺等终端品类的消费需求有望进一步释放，为棉花消费提供持

续支撑。叠加“金三银四”传统旺季临近，需求端有望维持温和增长态势。 
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四、行情展望 

整体来看，棉花后市行情预计呈现短期震荡偏强、中长期中枢上移的格局。短期来看，在“

金三银四”传统消费旺季预期、外盘美棉反弹联动支撑下，棉价有望维持震荡偏强走势，但需警

惕内外价差扩大可能引发的进口棉替代压力，以及节后终端纺织企业的实际订单量，若需求复苏

乏力，价格可能呈现区间震荡。中长期来看，棉价中枢有望逐步上移， USDA农业展望论坛预测

新年度全球棉花将呈减产、消费回升、库存去化的偏多格局，以及国内新疆种植面积因目标价格

政策引导预计将结构性压缩500-700万亩，减产预期强烈。同时随着2026年扩大内需专项行动的深

入实施，服装、家纺等终端消费有望持续释放，为棉花需求提供支撑。 
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本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表

达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的

具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者

使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、

评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的

义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本文，所

引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权

利。 

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“知微见著,臻

于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各

类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。 
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