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综述：淡季压制，底部支撑维系震荡
核心观点：

5月棉价整体震荡下行，市场利空凸显、上行驱动力不足，整体呈现偏弱震

荡格局。期现货同步回落，基差走阔，下游传统消费淡季来临，终端需求支撑

乏力，叠加多头集中止盈，棉价上方承压明显。不过，国内旧棉持续去库、新

棉种植面积缩减，叠加全球棉花供需紧平衡格局延续，为棉价形成底部支撑，

限制深度下跌空间。6 月行情仍以基本面主导，暂无单边趋势，内外棉联动、抛

储政策成为核心扰动因素，预计 6 月棉价维持弱势区间震荡，重点关注盘面支

撑位形成，可在下跌趋势中采取阶梯式操作，等待回调布局机会。

风险提示：内外棉联动，抛储政策，需求淡季



一、基差与期限结构分析：基差扩大，奇异波峰结构

新疆 3128B 现货价格为 17541 元/吨（-490），主力合约价格为 15915 元/

吨（-640）。期货跌幅大于现货，基差扩大，为 1626 元/吨（+150）。

5月期限结构由 C 结构转变为奇异波峰型期限结构，2609 合约贴水 2701 合

约，价差为-410 元/吨，2701 合约升水 2705 合约，价差为 190 元/吨。主要原因

在于，5月合约因跨年度换年估值重置，新年度种植、产能不确定性弱化远期炒

作情绪。

图：棉花基差 图：棉花期限结构

资料来源：钢联数据，安粮期货研究所

二、基本面分析

1.成本与利润：内外价差收缩，下游利润修复

5月国内外棉花价格同步回落，产业链整体原料成本有所下降，内外棉成本

差距进一步缩小。国内 3128B 级棉花现货价格由 17802 元/吨下降至 17569 元/

吨，进口棉价格指数由 89.85 美分/磅大幅下降至 86.20 美分/磅，国内外棉花价

差由 2926 元/吨缩小至 2760 元/吨。

棉价下行利好下游企业盈利，上游盈利则承压。上游轧花厂加工利润下滑，

为3577元/吨（-401）。下游纺纱厂利润有所修复，新疆为425.38元/吨（+1000.21），

内地为-942.63 元/吨（+1093.50）。

图：国内外棉花价格 图：棉花内外价差

图：轧花厂利润 图：纺纱厂利润



数据来源：同花顺，钢联数据，安粮期货研究所

2.供应端：国内供应趋紧，进口同比增加

国内供给方面，呈现缩减态势。上年度，棉花加工已临近收尾，当前轧花厂

开机率维持 1.47%，环比持平。全国公检数量累计为 7631282 吨（+3216），较

去年同期增加 829957 吨，增长 12.20%。本年度，棉花种植面积缩减，但作物整

体生长态势良好，关注天气及政策扰动。

国外进口方面，呈现美棉份额缩减、总进口量稳中有升态势。美棉进口量较

去年同期减少，截至 5月 30 日周，美陆地棉累计装船量为 490000 包（+111200），

较去年下降 26.67%。美皮马棉累计装船量为 46500 包（+9400），较去年下降 1.3%。

国内棉花总进口韧性较强，4月棉花总进口 17 万吨（-1），同比增加 171%，高

于去年同期。4 月纯棉纱进口 20.4 万吨（-1.13），同比增加 7.77 万吨，处近

五年高位。外棉替代与棉纱进口补充供给来源，国内外价差持续收缩，郑棉承压。

图：轧花厂开机率 图：全国棉花公检量

图：美陆地棉出口中国装船量累计值 图：美皮马棉出口中国装船量累计值

图：中国棉花进口当月值 图：中国纯棉纱进口当月值



数据来源：钢联数据，安粮期货研究所

3.库存端：商库持续去库，补库谨慎偏稳

商业库存方面，整体处于去库阶段。全国商业库存为 354.01 万吨（-49.55），

同比近五年高值。其中，新疆商业库存为 232.42 万吨（-51.57），同比增加 2.12

万吨；内地商业库存为 60.34 万吨（-0.71），同比增加 15.49 万吨，处近五年

高值。受进口棉到港量提升影响，港口库存小幅回升，主要港口库存为 61.25

万吨（+3.1），青岛港口库存为 51.7 万吨（+1.9）。

工业库存方面，企业主动小幅补库、原料周转节奏放缓，对短期原料供应及

价格持谨慎偏稳态度。纺纱厂折存天数重心上移，为 26.36 天（+0.23），4月

工业库存为 86.33 万吨（-2.34）。

图：全国棉花商业库存 图：新疆商业库存

图：内地商业库存 图：棉花港口库存

图：纺纱厂工业库存折存天数 图：棉花工业库存
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4.需求端：传统淡季，支撑偏弱

市场核心需求集中于现货销售、纺纱织造生产及外贸服装出口三大板块，目

前行业进入传统消费淡季，需求支撑偏弱。其一，棉花销售进度为 96.2%（+4.6），

同比处于近五年高位。累计销售量为 745.7 万吨，月内增加 88.8 万吨，增长率

为 13.52%。其二，纺织开机情况小幅下滑，纺纱厂开机率为 75.4%（-0.8），织

布厂开机率为 40.8%（-1.1）。其三，服装外贸方面，4月服装出口额为 9940938

千美元（+2928251），同比减少 2.7%。4 月累计出口 38883267 千美元（+9938789），

同比减少 0.88%。

图：棉花销售进度 图：全国棉花累计销售

图：纺纱厂开机率 图：织布厂开机率

图：服装出口当月值 图：服装出口累计值
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三、总结与行情展望

5月棉价整体偏弱震荡，上方压力凸显、行情上涨动力消退，前期偏强格局

阶段性转弱。本月市场回归基本面主导，暂无明确单边利多驱动，期现货同步回

落、基差持续走阔，下游步入传统消费淡季，纺织开工回落、外贸出口同比承压，

终端需求疲软叠加市场题材匮乏、多头止盈离场，对棉价形成明显压制。但全球

棉花供需维持紧平衡，国内旧棉持续去库、新年度种植面积缩减，供给收缩预期

为棉价筑牢下方支撑，深度下跌空间受限。进入 6月，市场不确定性依旧存在，

行情延续基本面主导格局，内外棉联动、抛储政策成为主要扰动，淡季弱势需求

持续约束反弹高度，而国内去库延续、供给收缩的基本面支撑稳固下方区间。预

计 6月棉价以偏弱区间震荡为主，可在下跌趋势中采取阶梯式操作，重点关注盘

面支撑企稳、终端订单及新棉生长信号，等待行情拐点明朗。
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