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综述：测试上方压力，难破震荡格局
核心观点：

棉花市场在政策主导与产业基本面双重作用下，将延续区间震荡格局，行情

重心由防守底部逐步转向测试上方压力，但突破力度受限。储备棉轮出自 7 月

20 日正式启动以来，持续保持 100%成交率，低价资源稳定流入市场，有效对冲

了新棉供给收缩预期带来的上行冲动，成为压制近月合约价格天花板的决定性

力量。与此同时，全国商业库存延续去化态势、全球棉花供需维持紧平衡格局，

共同构筑了坚实的底部支撑。多空因素交织博弈，使得棉价上下两难，行情始终

围绕区间反复拉锯，难以形成明确的单边趋势方向。临近交割月，可关注高位基

差震荡收敛预期带来的投资机会，区间波段交易或换月交易为主。

风险提示：移仓换月，抛储政策，天气炒作



一、基差与期限结构分析：基差高位，奇异波峰结构

期现同步下跌，新疆 3128B 现货价格为 17569 元/吨（-219），主力合约价

格为 15745 元/吨（-335）。基差持续扩大，为 1824 元/吨（+116）。临近交割

月投机资金逐步撤离，叠加储备棉持续投放压制现货上涨弹性，基准情景下基差

有望震荡收缩

7 月期限结构为奇异波峰型期限结构，2609 合约贴水 2701 合约，价差为-

455 元/吨（-70），2701 合约升水 2705 合约，价差为 215 元/吨（-20）。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：内外价差缩小，下游利润修复

7月内外棉期货价格联动性打破，两者背离，美棉震荡上行后维持高位震荡；

郑棉先扬后抑呈区间震荡。价格方面，国内 3128B 级棉花现货价格由 17554 元/

吨上升至 17421 元/吨，进口棉价格指数由 85.39 美分/磅下降至 88.97 美分/磅，

国内外棉花价差由 3495 元/吨缩小至 2429 元/吨。

利润方面，棉价下行上游盈利承压，下游盈利得到修复。上游轧花厂加工利

润上升，为 3568 元/吨（-166）。下游纺纱厂利润下滑，新疆为 109.67 元/吨

（+44.11），内地为-1263.63 元/吨（+139.25）。下游盈利修复更多依赖于原料

端让利而非终端需求回暖，产业链整体利润空间的可持续性仍需观察。

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：储棉销售火热，进口同比增加

国内棉花供给整体呈现“旧棉趋紧、新棉减量”的格局，种植端炒作由面积

转为单产。旧年度棉花加工进入收尾阶段，市场可流通余量持续缩减，轧花厂开

机率维持 1.47%水平，同比走低，加工端基本停摆。全国公检数量累计为 7632962

吨（+24），较去年同期增加 829875 吨，增长 12.20%。新年度种植端数据显示，

国内棉花种植面积同比缩减 3.1%，种植端面积收缩预期兑现，当前棉田进入花

铃期，高温天气扰动下单产成为影响新季总产量的核心变量。

然而，供给端的紧张预期正受到持续性抛储政策的有效对冲。储棉销售量方

面，每日投放量较为稳定，8000 至 8050 吨之间，最新投放量为 8014.24 吨（-

31.22），进口棉与国产棉投放比约为 6：4，成交率达 100%，累计成交 88208.5820

吨。储棉销售价格方面，国内外价差缩小，销售底价调减，为 16166 元/吨（-

124）；成交均价呈现逐步下降态势，折 3128B 级成交价为 17553 元/吨（-531）。

棉花进口方面，相较往年，呈现美棉份额缩减、整体进口情况稳中有升态势。

美棉进口情况，截至 7月 24 日周，美陆地棉累计装船量为 550200 包（+16000），

同比下降 19.46%。美皮马棉累计装船量为 54000 包（0），同比增加 8.42%。国

内棉花总进口情况，6月棉花总进口 11 万吨（0），同比增加 294.9%。6 月纯棉

纱进口 16.81 万吨（-0.42），同比增加 5.91 万吨，处近五年高位，棉纱进口补

充国内下游原料需求，进一步冲击本土棉花消费。

图：储棉销售量 图：储棉销售价格

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：同花顺，钢联数据，安粮期货研究所

3.库存端：商库去库良好，补库谨慎

7月棉花商业库存去库节奏良好，全国商业库存为 247.93 万吨（-64.49）。

其中，新疆商业库存为 133.11 万吨（-61.28），同比减少 9.9 万吨；内地商业

库存为 55.76 万吨（-2.72），同比增加 14.70 万吨，处近五年高值。港口库存

小幅下行，主要港口库存为 59.06 万吨（-0.49），青岛港口库存为 50.5 万吨（-

0.2），处近三年较高位。

下游工业端表现偏弱，原料折存天数回落，工业库存小幅累积，市场以刚需

采购为主，主动补库意愿偏谨慎。纺纱厂折存天数逐渐下降，为 26.72 天（-1.24），

6月工业库存为 85.38 万吨（+2.14）。

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

数据来源：钢联数据，安粮期货研究所

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，下游需求支撑偏弱。其一，棉花销售进度为 99.3%

（+1.5），同比处于近五年高位。累计销售量为 769.9 万吨，月内增加 12.2 万

吨，增长率为 1.61%。其二，纺织开机情况持续下滑，纺纱厂开机率为 71.2%（-

3），织布厂开机率为 37.98%（-1.52）。其三，服装外贸方面，6月服装出口额

为 13756961 千美元（+2379303），同比增加 1.9%。累计出口 63949170 千美元，

同比减少 1.21%。综合来看，淡季效应对需求的压制较为显著，旧棉销售临近尾

声、下游开机持续下调、外需增长乏力三重因素叠加，使得需求端难以对上游棉

价形成持续有效的支撑。

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

数据来源：钢联数据，安粮期货研究所

三、总结与行情展望

整体来看，7月棉花市场步入抛储政策主导格局，行情延续“上有压力、下

有底”的区间震荡特征，价格重心有所下移，市场利多因素明显匮乏。上方压力

主要来自下游纺织开工率持续走低、外贸出口承压以及企业补库意愿偏弱等多重

需求端制约，叠加储备棉持续投放带来的供给增量，棉价反弹力度屡屡受限；下

方支撑同样坚实，国内旧棉库存持续去化、现货市场可流通量收紧，加之新年度

棉花种植面积已确认缩减，中长期供给收缩预期与全球棉花供需紧平衡格局共同

为棉价筑牢底部，深度下跌空间较为有限。

进入 8月，预计棉价将延续震荡格局，难以形成明确的单边趋势行情。值得

重点关注的是，随着交割月逐步临近，当前高位基差存在震荡收敛预期，其收敛

路径无论是通过期货价格反弹修复、现货价格补跌跟进，还是两者的相向运动，

将成为 8月市场交易的核心逻辑之一。基于上述判断，8月操作上宜以区间思路

为主，密切关注主力合约在 15600 至 16200 元/吨区间的运行情况，在区间下沿

可轻仓试多、上沿则考虑试空，同时需高度警惕天气炒作等超预期因素可能引发

的阶段性突破行情。
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