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郑棉回归基本面 波动下降

2026 年 1 月 25 日

主要结论

棉花：国内市场综合来看，春节前备货有一定支撑，低位买盘参与明显。但

是 12 月棉花、棉纱进口量的大幅攀升，从供应端向国内棉市传导了显著的利空

信号，短期将持续压制棉价及国内纺织产业链的市场表现。总体来看，郑棉春节

前维持震荡概率较大。

国际市场综合来看，USDA1 月供需月报释放明确的偏多信号，全球棉花产量

调减、需求调增、期末库存下降。ICE 棉花期货呈现企稳态势，市场正在等待需

求端的明确信号，整体呈调整偏多的格局，下方空间预计有限。

操作建议：郑棉波段交易思路为主。

棉花

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。
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一、行情回顾

1 月郑棉冲高回落之后转为震荡。新疆棉花种植面积缩减的利好落地后，郑棉主力合约从 15095 元/

吨快速回落至 14430 元/吨，走势转为震荡。

1 月国际棉市低位震荡。1 月上旬郑棉上涨带动美棉，美棉走高至 65.76 美分/磅，随后跟随郑棉回落。

美国农业部报告偏多，另外美棉出口数据转好，美棉偏强震荡。

图：郑棉主力合约走势 图：美棉主力合约走势

数据来源：博易云 国信期货 数据来源：博易云 国信期货

二、国内市场分析

1、市场预期的供应收紧政策落地

此前市场对于2026年新疆棉花种植面积调减、总产量下行的关注热度持续攀升。预期的内容为2026/27

年度新疆棉花目标价格政策对应的种植面积调控目标约为3600万亩，较上一年度缩减500-700万亩，降幅

超10%。2026年1月9日，新疆首届棉花产业链供需对接会在乌鲁木齐国际纺织品服装商贸中心举行。会议

上对于棉花种植面积调整的政策进行了详细解读。

（1）、缩减种植面积的核心动因

当前新疆棉花种植面临多重突出问题，成为缩减面积的主要驱动因素。

首先是种植成本大幅攀升。数据显示，近3年新疆棉花种植成本从424.3元飙升至830.6元，增幅高达

96%。尽管人力成本实现大幅下降，但土地成本持续走高，叠加地膜、化肥等农资成本略有上升，整体种

植成本较此前显著增长，大幅挤压了棉农收益空间。

其次是补贴收益被严重摊薄。此前新增的158万吨棉花已使补贴收益分散，而今年棉花产量预计再增

230万吨，进一步加剧了补贴分摊效应，导致棉农普遍面临“增产不增收”的困境，补贴政策的激励作用

被显著削弱。
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再者是棉花质量提升受阻。会议指出，和田地区因地价低廉（每亩仅700元），棉花平均亩产约300公

斤，部分阿克苏地区的种植主体前往和田包地种植，导致区域棉花整体品质下滑，与新疆推动棉花产业高

质量发展的目标相悖。

最后是水资源约束凸显。多个植棉大县存在地下水严重超采问题，过度依赖地下水灌溉棉花种植的模

式，已对区域生态环境造成潜在威胁，亟需通过调整种植结构缓解水资源压力。

除以上原因以外，外部市场环境的变化也对新疆棉花产业发展提出新要求。目前美国对新疆棉的打压

并未放松，欧美市场因对棉花质量要求较高。莱赛尔纤维应用日益广泛，已经对于棉花需求产生显著替代。

在此背景下，新疆棉花产业结构调整的紧迫性较高。

（2）、具体压减措施与实施路径

此次缩减新疆棉花种植面积，并非否定棉花产业的重要性，而是通过结构优化、布局调整，破解当前

产业发展中的成本、质量、生态等瓶颈，推动新疆棉花产业向优质、高效、绿色方向转型，兼顾经济效益、

生态效益与农户利益，筑牢国家棉花产业安全屏障。

自治区联合发改委已确定棉花种植压减的具体计划，聚焦四类重点区域优先调整，确保措施精准落地。

一是低质低效种植区域，重点退出亩产350公斤以下的地块，这类地块主要集中在南疆地区，东疆、北疆

同步推进优化；二是地下水超采区域，通过缩减棉田面积缓解水资源过度开发压力，推行轮作休耕模式；

三是2022年非法开垦的土地，全面退出棉花种植，规范土地利用秩序；四是优先保障农户利益，对4.9万

个承包大户按比例先行调整，确保压减措施公平合理。

2、内外价差及纺织利润均限制原料价格

2025 年 12 月份进口棉花 18 万吨，同比增加 4万吨，环比增加 6万吨。虽然国内棉花进口需要配额，

波动幅度相对有限，但是在内外价差维持较高水平的情况下，进口量仍有明显放大。另外，棉纱进口更加

市场化，自 9月以来，棉纱进口量也有所增加。

图：进口棉花价格及内外价差（单位：元/吨） 图：棉花月度进口量（单位：万吨）

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货
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从纺织利润来看，在2025年7月以来棉花价格走低时持续好转，但随着11月以来棉花价格上涨，纺织

利润逐步恶化。当前的订单情况，难以支撑原料端的大幅上涨。

3、短期下游逐渐走弱 需求支撑有限

截至 1 月 16 日，纺织企业开工率为 45.8%，11 月下旬为 49.5%。织造企业开工率为 48.7%，11 月下旬

初为 49.5%。总体来看，开工率均有回落，尤其是纺织企业，对于原料的支撑相对有限。

图：纺织企业开工率（单位：%） 图：织造企业开工率（单位：%）

数据来源：TTEB 国信期货 数据来源：TTEB 国信期货

下游成品库存有所回升，主要是织造企业。至 1 月 16 日，纺织企业棉纱库存为 26.6 天，较 11 月下

旬的 28 天下降 1.4 天；织造企业的成品库存为 36.4 天，较 11 月下旬的 32.5 天上升 3.9 天。织造企业的

成品库存处于五年次高水平。

图：纯棉纱利润评估（单位：元/吨）

数据来源：TTEB 国信期货
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图：纺织企业成品库存（单位：天） 图：织造企业成品库存（单位：天）

数据来源：TTEB 国信期货 数据来源：TTEB 国信期货

三、国际市场分析

1、库存下调 月度供需报告影响偏多

美国农业部 1 月份棉花供需报告发布，整体影响偏多。供应方面，全球棉花产量下降，其中印度、美

国、阿根廷及土耳其的产量调减，但中国棉花产量预测值上调 100 万包，综合来看全球棉花产量累计调减

超 35 万包。消费方面，全球消费量上升，其中中国消费量的上调，但土耳其和尼加拉瓜的消费量下降，

部分抵消了中国消费的增幅，综合起来全球棉花消费量累计上调超 30 万包。贸易量基本保持稳定。印度

棉花进口量的增加，基本被土耳其和尼加拉瓜的进口量降幅覆盖。由于供应下调，消费上调，2025/26 年

度全球棉花期末库存调减 150 万包，全球库存消费比随之降至 63%以下。

图：全球棉花平衡表（单位：万吨、%） 图：全球棉花平衡表（单位：万吨、%）

数据来源：USDA 国信期货 数据来源：USDA 国信期货



国信期货研究 Page 6

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

2、美棉出口有所转好 中国和越南表现亮眼

2025/26 年度美棉陆地棉和皮马棉总签售量 162.31 万吨，占年度预测总出口量（261 万吨）的 62%；

累计出口装运量 74.8 万吨，占年度总签约量的 46%。

1 月 8 日止当周，美国当前市场年度棉花出口销售净增 7.7 万吨，较之前一周增加 247%，较前四周均

值增加 89%。USDA 周度签约创年度内高点，中国签约过万吨，越南表现也较好。

图：美国棉花累计出口（单位：万吨） 图：全球棉花平衡表（单位：万吨、%）

数据来源：USDA 国信期货 数据来源：USDA 国信期货

四、结论及操作建议

国内市场综合来看，春节前备货有一定支撑，低位买盘参与明显。但是 12 月棉花、棉纱进口量的大

幅攀升，从供应端向国内棉市传导了显著的利空信号，短期将持续压制棉价及国内纺织产业链的市场表现。

总体来看，郑棉春节前维持震荡概率较大。

国际市场综合来看，USDA1 月供需月报释放明确的偏多信号，全球棉花产量调减、需求调增、期末库

存下降。ICE 棉花期货呈现企稳态势，市场正在等待需求端的明确信号，整体呈调整偏多的格局，下方空

间预计有限。

操作建议：郑棉波段交易思路为主。
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