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一、棉花行情回顾 

2026年以来，国内外棉花延续了趋势性上涨行情，价格重心持续上移。郑棉主力CF2701合约

自年初的14700元/吨附近持续攀升，8月28日受美棉大涨提振大幅拉升至17345元/吨，创下阶段性

新高。截至9月1日，郑棉主力合约收盘报17110元/吨。国际棉花市场表现更为强势，ICE美棉主力

12合约创近四年来新高，盘中触及93.74美分/磅。外棉上涨的核心驱动仍来自美国主产区持续干

旱引发的减产预期，以及全球消费持续上修带来的供需收紧；国内方面，新疆产区高温天气引发

市场担忧，叠加储备棉轮出成交支撑，郑棉跟随外盘偏强运行。截至9月初，郑棉主力合约年初

至今涨幅约15%，ICE美棉年初至今涨幅高达29.32%，内外价差有所收窄。不过，近两日在经历连

续快速上涨后，部分多头资金选择获利离场，带动外盘回调，郑棉随之承压。 

 

二、全球棉花供需情况 
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 根据USDA2026年8月棉花供需报告，2026/27年度全球棉花产量虽较前一年小幅增加，但消

费增加，导致期末库存较上一年度约减少5.71%。具体来看，2026/27年度全球棉花产量预估较

2025/26年度上调1.01百万包至117.63百万包；消费量上调4.93百万包至122.92百万包，供小于需导

致期末库存预估回落4.22百万包至69.69百万包，库存消费比回落至56.70% 。产需缺口进一步扩大

，全球供需结构延续去库方向，期末库存去化节奏较7月明显加快。 

 

在美棉方面，美棉主产区干旱问题持续发酵，成为国际棉价上涨的核心驱动。截至2026年8月

28日当周，美棉干旱率高达87%，仍处于历史同期绝对高位，且前期产区干旱比例一度触及100%

的极端水平，旱情严峻程度为近十年罕见。持续干旱导致美棉优良率在低位徘徊，截至8月28日当

周，优良率报39%，较前一周小幅回升2个百分点，但远低于上年同期的51%，且前一周优良率仅

为37%，为近年同期低点。从历史规律看，美棉弃收率与干旱指数呈现高度正相关。对比近10年

美棉优良率表现，当前情况仅好于2022年和2023年。美国国家海洋和大气管理局近期报告显示，

全球厄尔尼诺强度不断增加，2026年北半球秋冬季发生极强厄尔尼诺的概率超过90%，意味着美

国美棉新作生长关键期将持续面临天气干扰。 

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

2025/26年度8月 75.05 116.62 43.58 117.99 43.59 -0.23 73.91

2026/27年度8月 74.8 117.63 43.8 122.92 43.82 -0.19 69.69

同比变化值 -0.25 1.01 0.22 4.93 0.23 0.04 -4.22

2025/26年度8月 4 13.21 0.01 1.7 12 -0.08 3.6

2026/27年度8月 4.2 13.61 0.01 1.6 12.3 -0.09 4

同比变化值 0.2 0.4 0 -0.1 0.3 -0.01 0.4

2025/26年度8月 35.79 31.5 5.3 37.5 0.08 0 35.02

2026/27年度8月 36.26 33.5 7 42 0.08 0 34.69

同比变化值 0.47 2 1.7 4.5 0 0 -0.33

2025/26年度8月 9.97 24 2.8 25 1.3 0 10.47

2026/27年度8月 11.02 24 3 26.5 1.5 0 10.02

同比变化值 1.05 0 0.2 1.5 0.2 0 -0.45

2025/26年度8月 3.31 18.25 0.01 3.5 14.3 0 3.77

2026/27年度8月 3.6 18.25 0.01 3.4 15.3 0 3.16

同比变化值 0.29 0 0 -0.1 1 0 -0.61

2025/26年度8月 0.3 1.23 0.43 0.47 1.27 0 0.23

2026/27年度8月 0.23 1.25 0.43 0.46 1.17 0 0.28

同比变化值 -0.07 0.02 0 -0.01 -0.1 0 0.05

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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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。新疆新年度棉花种植面积调减政策明确落地。据中国棉花协会调查结果显示，2026

年全国植棉面积为4305.4万亩，同比下降3.9%；预计单产为166.2公斤/亩，同比微增0.5%；总产量

715.4万吨，同比减少3.5%。7至8月为新疆棉花花铃关键期，新疆大部棉区气温持续偏高高温天气

导致花粉活力下降、蕾铃脱落增多。新疆维吾尔自治区政府工作报告提出，2026年新疆棉花总产

将稳定在560万吨左右，较2025年616.5万吨减9.2%，市场对新年度棉花供应预期持续收紧。库存端

，截至8月28日全国棉花商业总库存已降至200.28万吨，单周去化11.79万吨，去库节奏有所加快，

进一步印证了供应偏紧的格局。 

 



                  
 

       

  
 

 

        专题报告 

 

 

 

（二）需求端：边际需求改善 

国内棉花消费维持较强韧性，2026/27年度总需求预估约为914万吨，同比增幅1.2%。进入8月

后，下游纺织业逐步走出传统淡季，受金九银十备货预期提振，纱线及坯布环节购销活跃度有所

回升，主流地区纺企棉纱库存维持在30天左右。储备棉轮出自7月中旬启动以来，前期成交持续满

额，反映出现货市场对低价资源的吸纳能力较强。然而，成本端的快速上行正对产业链中游形成

显著挤压，高价原料对下游采购意愿形成一定抑制，纺企原料补库以刚需为主，若终端消费改善

不及预期，将进一步制约郑棉上行弹性。从替代品维度观察，中东地缘局势持续推升能源及化肥

价格，聚酯产业链成本中枢上移，棉花与化纤的比价关系仍有利于增棉替涤的结构性趋势延续，

对棉花需求构成边际支撑。 
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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高位博弈、中长期中枢上移的格局。短期而言，棉价

在经历前期快速拉升后多空分歧加大，短期内或维持高位区间震荡。当前全球及国内棉花库存持

续去化、美棉产区干旱形势严峻、新疆减产预期仍存、储备棉轮出全额成交提供底部支撑，叠加

下游逐步进入金九银十旺季备货阶段，共同对棉价形成支撑。但纱厂利润不佳、终端订单尚未出

现实质性改善、高价棉对下游采购意愿形成抑制、资金获利了结压力上升，加之宏观层面市场对

美联储9月加息预期的升温，均制约短期上行空间。中长期来看，棉价中枢上移的核心逻辑并未

改变，供给端新疆植棉面积调减落地叠加花铃期高温天气扰动单产，国内新棉减产方向明确，美

棉产区干旱短期难以逆转且极强厄尔尼诺概率超90%，全球供应收缩态势持续强化；需求端

2026/27年度全球消费预估持续上修，库存消费比已降至56.70%的低位，供需缺口扩大支撑国际棉

价中枢系统性抬升，同时聚酯产业链成本高位运行下增棉替涤的结构性趋势有望延续，对国内用

棉需求形成长期边际增量。关注9月USDA报告对美棉产量的调整、新疆新棉开秤实际产量、终端

需求恢复节奏以及政策调控动向。 
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