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综述：供给集中释放，旺季兑现落空
核心观点：

新棉集中上市、加工公检进度快于往年，前期减产利多逐步证伪消化，供给

压力持续释放。传统金九银十旺季复苏预期落空，新棉销售进度同比大幅滞后，

纺纱、织布开机持续回落，需求端缺乏有力拉动。当前市场主线为高基差回归，

多空博弈加剧，行情偏弱震荡为主，趋势性上涨条件尚不具备。后续核心博弈点

在于籽棉收购价格变动、纺企亏损下的负荷调整节奏、棉纱进口替代持续性，同

时，持续跟踪美棉走势带来的外盘扰动。

风险提示：需求持续走弱；籽棉收购价格波动；轧花厂集中套保风险



一、基差与期限结构分析：基差缩减，奇异波峰结构

期现同步下跌，新疆 3128B 现货价格为 16811 元/吨(-508)，主力合约价格

为 15210 元/吨(-405)。基差缩减，为 1601 元/吨(-103)，新棉上市压力显现，

高正基差后续存在加速回归的预期。

10 月期限结构为奇异波峰型期限结构，2701 合约升水 2705 合约，价差为

320 元/吨(+180)，2705 合约贴水 2709 合约，价差为-35 元/吨(+135)。

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，利润结构性修复

10 月内外棉期货同步走弱，但内外现货走势分化，驱动内外价差明显收窄。

国内新棉集中上市，轧花厂出货压力较大，3128B 现货价格从 17392 元/吨回落

至 16818 元/吨，内盘现货承压下行；而外盘进口棉价格指数上行至 87.85 美分

/磅，外盘现货报价偏强。内弱外强双向挤压，推动国内外价差由 2575 元/吨收

窄至 1962 元/吨，进口棉相对国产棉的比价优势显著回落。

利润方面，上下游盈利均呈现增长。上游轧花厂加工利润上升，为 778 元/

吨(+129)，同比增长 75%。下游纺织厂利润修复，新疆为 982.41 元/吨(+169.43)，

内地为-678.5 元/吨(+161)。棉价向纱线传导不畅、纱价跟涨乏力，本轮纺厂利

润改善更多来自原料成本回落，并非终端订单、纱线涨价驱动。

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：新棉集中放量，加工节奏偏快

新棉集中上市，加工检验进度快于去年同期。轧花厂开机率达到 98.36%

（+2.56），高于去年同期；全国公检数量累计 2219896 吨（+2202117），同比

增长 17.8%。新棉货源持续快速流入流通市场，现货供给压力逐步释放。籽棉成

本方面，9月中等籽棉集贸价格为 7.37 元/千克，高于去年同期。棉花收购指数

为 14504.29 元/吨（-731.41），环比下降 4.8%，近期籽棉收购报价有所松动。

棉花进口方面，呈现美棉占比收缩、棉纱进口大增特征。美棉方面，截至 10

月 27 日周，新年度美陆地棉累计装船量为 22600 包，同比减少 31.28%；美皮马

棉累计装船量为 300 包，同比减少 91.2%。总量方面，9月棉花总进口 5万吨(-

3)，同比下降 50%。9 月纯棉纱进口保持较高水平，为 21.26 万吨(+3.24)，同比

增加 66.48%。用纱端通过进口棉纱补充原料缺口，间接替代国内棉花需求。

图：轧花厂开机率 图：国内棉花公检量

图：集贸市场价格 图：中国棉花收购指数

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：产区向销区流转，下游备货偏谨慎

库存结构分化明显，新棉流转持续从新疆向内地、港口转移，纺企原料备货

维持低位。全国商业库存为340.45万吨(+184.13)。其中，新疆商业库存为241.96

万吨(-191.09)，同比增加 58.06 万吨；内地商业库存为 39.26 万吨(-6.59)，同

比增加 22.74 万吨，处近五年高值。港口库存小幅变动，主要港口库存为 59.23

万吨(-0.37)，青岛港口库存为 49.4 万吨(-0.8)，处近三年较高位。纺纱厂折存

天数逐渐下降，为 28.32 天(+0.4)，9 月工业库存为 84.2 万吨(-0.96)。

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：传统旺季预期落空，各环节需求均显乏力

虽进入纺织传统金九银十旺季，但终端复苏力度偏弱，现货走货、织造生产、

外贸出口三大板块表现分化偏弱。其一，新棉累计销售量为 40.30 万吨，同比下

降 51.33%，新棉销售进度达 6.1%（+1.8）。销售进度虽边际抬升，但同比显著

滞后。其二，产业链生产负荷持续走低，纺纱厂开机率为 69%(-0.2)，织布厂开

机率为 33.88%(-1.46)。其三，服装外贸方面，9月服装出口额为 13332377 千美

元(-548636)，同比减少 3.95%，单月旺季出口承压。累计出口 105567560 千美

元，同比增加 4.43%，累计韧性来自前期订单支撑，当月旺季兑现不及预期。。

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

当前郑棉处于新棉集中上市放量、旺季需求兑现落空的博弈窗口，供给压力

持续释放，需求端缺少实质性提振，行情主线以高基差逐步回归为主，单边趋势

性上涨条件尚不具备。展望后市，短期棉价偏弱震荡为主，核心驱动来自新棉上

市带来的现货抛压与轧花厂套保压力，基差回归行情仍将延续。后续重点跟踪三

条线索：一是籽棉收购重心进一步下行幅度，决定轧花厂利润拐点与出货节奏；

二是内地纺企亏损下负荷调整情况，关注是否出现集中降负带来的需求负反馈；

三是外盘美棉走势、内外价差变化以及后续棉纱进口持续性。操作上，单边谨慎

追多，重点关注基差回归、跨月套利机会，产业端按需采购、严控原料库存。
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