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综述：减产靴子落地，旺季有待验证
核心观点：

8月棉市受外盘天气与需求提振偏强震荡，国内现货去库顺畅、供给偏紧为

价格提供底部支撑，内外价差走阔进一步强化本土棉价韧性。但产业链结构分化

明显，下游纺厂利润持续收缩、生产开工走弱，叠加常态化抛储形成政策顶，制

约棉价上行空间。进入 9月，新棉种植面积减产预期落地，前期利多充分消化，

市场炒作情绪降温。当前棉市呈现“下有支撑、上有顶”的震荡格局，金九银十

旺季复苏信号偏弱。后续行情核心博弈点聚焦新棉单产兑现、籽棉收购成本及终

端旺季需求兑现力度，同时，需持续关注美棉外盘波动带来的外部扰动。

风险提示：需求复苏信号弱；新季开秤价格；外盘扰动



一、基差与期限结构分析：基差缩减，奇异波峰结构

期现同步上涨，新疆 3128B 现货价格为 18454 元/吨(+885)，主力合约价格

为 16790 元/吨(+1045)。基差缩减，为 1664 元/吨(-160)，新棉上市压力显现，

基差有望加速回归。

8 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-

435 元/吨(+20)，2701 合约升水 2705 合约，价差为 180 元/吨(-35)。

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：内外价差扩大，下游持续亏损

8月内外棉期货价格联动性增强，美棉驱动郑棉上涨，内外棉价差持续走阔。

国内 3128B 级棉花现货价格由 17421 元/吨上升至 18171 元/吨，进口棉价格指数

由 88.97 美分/磅上升至 93.77 美分/磅，国内外棉花价差由 2429 元/吨扩大至

2553 元/吨。

利润方面，上游盈利修复，下游利润收缩。受籽棉成本滞后、皮棉涨价带动，

上游轧花厂加工利润上升，为 4445 元/吨(+877)。而棉价上涨向下传导受阻，纱

线跟涨乏力，下游纺厂亏损，新疆为-332.79 元/吨(-442.46)，内地为-1677 元

/吨(-413.37)。下游持续亏损或将倒逼纺厂降负荷、控库存，压制棉花需求，制

约棉价上行。

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：储棉溢价空间缩减，进口同比增加

国内棉花供给呈现“旧棉趋紧、新棉减量”格局，新年度种植面积同比缩减

3.9%，面积收缩预期已经兑现，市场炒作重心逐步由种植面积转向单产表现。当

前，市场预判新季单产或持平或弱于去年，但单产端带来的减产空间有限，面积

减产预期落地后，交易情绪有所回落。步入新棉加工季，轧花厂开机率达到 1.54%，

高于去年同期；全国公检数量累计 295 吨，加工检验进度快于去年同期。

持续性抛储对现货的压制效应有所减弱。销售数量方面，储棉日投放维持

8000‑8050 吨的稳定区间，最新投放量为 8007.10 吨(-26.35)，进入 9月新季，

投放资源全部为进口棉，成交率达 100%，累计成交 288725 吨(+216564)。销售

价格方面，呈现“底价上调、成交均价下行”态势：国内现货棉价同步上行，销

售底价上调，为 17303 元/吨(+1128)；成交均价呈现逐步下降态势，折 3128B 级

成交价为 18030 元/吨(-429)，周平均溢价为 720 元/吨(-843)。底价跟随现货抬

升，而竞拍溢价明显收缩，下游企业抢棉情绪降温，抛储的边际供给补充作用仍

在，但平抑现货价格的力度有所弱化。

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。美棉方面，截至 7 月 24 日周，新年度美陆地棉累计装船量为 16600 包，

同比增加 16600 包；美皮马棉累计装船量为 300 包，同比减少 578 包。总量方

面，7月棉花总进口 9万吨(0)，同比增加 71.1%。棉纱进口同步走强，7月纯棉

纱进口 16.49 万吨(-0.32)，同比增加 5.79 万吨，处近五年高位。国内纺厂在高

棉价环境下，通过增加成品纱进口来对冲原料成本压力，间接替代国内棉花消费

需求。

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

8 月棉花商业库存去库节奏良好，全国商业库存为 191.65 万吨(-56.28)。

其中，新疆商业库存为 81.55 万吨(-51.56)，同比增加 6.87 万吨；内地商业库

存为 50.63 万吨(-5.13)，同比增加 13.53 万吨，处近五年高值。港口库存小幅

变动，主要港口库存为 59.47 万吨(+0.41)，青岛港口库存为 50.4 万吨(-0.1)，

处近三年较高位。

下游工业端表现偏弱，原料折存天数回升，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 28.47 天(+1.75)，

7 月工业库存为 88.1 万吨(+2.72)。

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：外需转好，复苏信号弱

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，虽

逐步进入传统“金九银十”消费旺季，但整体复苏信号偏弱。其一，旧棉累计销

售量为 770.20 万吨，同比增加 17.43%，新棉暂未开启销售。其二，纺织开机情

况持续下滑，纺纱厂开机率为 68.9%(-2.3)，织布厂开机率为 37.13%(-0.85)。

其三，服装外贸方面，7月服装出口额为 14413642 千美元(+656681)，同比增加

8.1%。累计出口 78358105 千美元，同比增加 0.37%。外需边际好转未能向下传

导至国内织造纺纱环节，下游生产端依旧偏弱，旺季兑现力度有待进一步观察。

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

整体复盘 8月棉花行情，盘面整体偏强震荡，核心驱动主要来自外盘传导。

美棉受产区天气担忧、优良率偏低及外需边际改善提振持续走强，带动郑棉价格

同步上行。国内现货端基本面同步配合，旧棉库存持续去化、现货供给整体偏紧，

叠加内外价差走阔，为棉价提供扎实底部支撑。但行情上行存在明显约束，一方

面，下游产业复苏节奏缓慢，纺厂原料成本压力持续累积，上下游利润分化加剧、

下游亏损持续收缩；另一方面，常态化抛储持续投放，形成明确政策顶，持续压

制现货与期货上行高度。

步入 9月新季，市场核心交易逻辑迎来切换。新季棉花种植面积缩减预期落

地，前期减产利多已被市场充分提前计价，阶段性炒作情绪明显降温。当前棉市

呈现典型的“下有支撑、上有顶”格局：下方支撑力度稳固，旧棉库存偏紧、新

棉减产预期及抛储底价上调共同筑牢价格底部；上方空间受限，面积减产利好出

尽，叠加下游需求复苏乏力，传统“金九银十”旺季尚未出现明确回暖信号，纺

纱、织布开机持续走弱，终端刚需以谨慎刚需采购为主。

行情展望来看，短期棉市多空交织格局延续，整体以高位区间震荡为主，暂

无趋势性行情机会。供给端，重点跟踪新棉田间单产兑现、产区天气扰动以及新

季籽棉开秤收购成本，是后续影响新棉定价的核心变量；需求端，核心聚焦传统

消费旺季兑现力度，观察终端订单改善情况与纺厂开工、补库意愿修复节奏。外

部层面，需持续关注美棉天气波动、出口数据等外盘扰动因素。整体而言，现阶

段棉价底部支撑充足、上行弹性受限，后续行情方向将取决于旺季需求修复与新



棉供给变量的博弈结果。
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