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郑棉回落测试支撑 维持低多思路

2026 年 5 月 31 日

主要结论

棉花：国内市场综合来看，5月国内棉价冲高回落、震荡走弱，郑棉主力自

月初 17000 元/吨附近回落至 16000 元/吨一线之下，下游淡季拖累与外盘回调

共振，成交整体偏弱。当前市场政策托底、需求疲软、新季减产预期酝酿等共同

作用。终端进入传统淡季，纺企订单不足、开机率回落，原料采购维持刚需补库，

保税棉库存升至近两年高位，进一步压制反弹空间。但出口方面存在利好提振。

展望后期，短期棉价大概率维持 15800—17000 元/吨区间震荡。中期需重点关

注新疆棉田天气、国储棉轮出政策情况。

国际市场综合来看，ICE 期棉自 89 美分/磅高位快速回落，美元走强、美棉

旱情缓解及投机资金平仓共同影响。供需面短期宽松、中期偏紧。美棉产区干旱

边际缓解，播种进度稳步推进，短期供应担忧降温。但 USDA5 月报告下调 2026/27

年度全球产量、上调消费，库存消费下降，总体来看全球供需由宽松转向紧平衡，

美棉产量仍未完全解除干旱的风险。短期美棉或修复过快下跌后的技术面超卖；

中期焦点回归美棉生长期天气，若旱情反复或恶化，叠加全球消费韧性，棉价有

望重拾升势，向上测试 85—90 美分/磅区间。

操作建议：郑棉逢低做多交易思路为主。

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
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一、行情回顾

5 郑棉主力 CF2609 合约呈现高位回落、区间震荡格局，整体波动加剧、重心小幅下移。月初郑棉主力

合约冲高至 16950 元/吨附近，随后受外盘大跌、终端需求淡季化拖累持续回调，中旬一度下探 15855/吨

低位，月末小幅反弹至 16100 元/吨附近。新疆棉花目标价格政策落地，有效支撑价格底部；新棉播种基

本完成，种植面积同比回落，新季产需缺口预期对中长期形成支撑。但下游纺织淡季特征明显，坯布订单

不足、开机率小幅回落，纺企采购谨慎、以逢低补库为主，现货基差稳中偏弱，抑制期价上行空间。

5 月 ICE 期棉大幅下挫、高位回调，ICE 期棉主力合约自月初 88 美分 / 磅附近持续回落，最低跌至

75.42 美分/磅，为年内最大单月回撤。下跌主因是美元持续走强、原油价格大幅回落，叠加美棉产区干旱

天气边际缓解，投机资金多头集中平仓，共同压制棉价。

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、受天气扰动，棉花发育偏慢

截至 2026 年 5 月 25 日，新疆棉花整体进入第六真叶生长期，整体现蕾率 24.8%，较去年同期回落 7.6

个百分点，单株平均蕾数 0.8 个，同比减少 0.4 个，全区棉苗生育进程整体滞后于去年同期，长势呈现区

域分化特征。分区域来看，南疆棉苗长势相对最优，普遍达六至七片真叶，陆续进入现蕾阶段，现蕾率 31.2%，

同比放缓 7.4 个百分点，单株蕾数 0.8 个，同比减少 0.6 个；北疆棉苗生长节奏明显放缓，整体处于五至

六片真叶期，仅早播优质地块零星现蕾，现蕾率 16.0%，同比回落 8.0 个百分点，单株平均蕾数 0.5 个，

同比偏少 0.4 个，为全疆生育滞后最明显区域；东疆棉苗多为六至七片真叶，现蕾率 19.6%、单株蕾数 0.7

个，分别较去年同期放缓 7.7 个百分点、减少 0.5 个。

整体而言，当前新疆棉苗长势总体平稳有序，仅局部区域受阶段性低温、大风等天气扰动，生长速率

放缓，生育进度整体不及往年同期。现阶段田间管理以苗后除草、病虫害绿色防控为核心工作，田间棉蚜

呈点片零星发生态势，整体病虫害发生程度偏轻，未出现大面积扩散情况。目前南疆少数地块已启动头水

灌溉作业。天气预判方面，后期北疆大部地区气温回暖、气象条件利好棉苗恢复生长，南疆、东疆局部仍

有大风、沙尘天气，或对棉苗稳健生长造成阶段性扰动，需持续跟踪气象变化及棉田长势动态。
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图：新疆棉花苗情

数据来源：中国棉花信息网 国信期货

2、淡季来临，下游需求走弱

“金三银四”过后，国内棉市进入传统淡季。棉纺织产业链需求走弱。纺织企业以及织造企业开机率

明显下滑。截至 5月 29 日，纺织企业开机率为 51%，较月初的 58.9%下降 7.9 个百分点；织造企业开机率

为 57%，较月初的 60.3%下降 3.3 个百分点。纺织企业开机率下降更为明显，处于近五年偏低水平，织造

企业相对仍处于近五年偏高水平。

图：纺织企业开工率（单位：%） 图：织造企业开工率（单位：%）
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数据来源：TTEB 国信期货 数据来源：TTEB 国信期货

下游成品库存略有回升，织造企业整体压力较大，成品库存处于五年高位。至 5 月 29 日，纺织企业

棉纱库存为 15.9 天，较月初的 14.8 天上升 1.1 天；织造企业的成品库存为 28.2 天，较月初的 23.7 天上

升 4.5 天。

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

3、目标价格补贴政策落地 稳定棉农种植预期

2026 年 4 月，国内纺织服装出口呈现同比微幅承压、环比大幅修复的复苏特征。当月我国纺织服装出

口总额 240.53 亿美元，同比小幅回落 0.6%，环比大幅攀升 44.6%，短期出口动能显著释放。1-4 月行业累

计出口额达 911.3 亿美元，累计同比小幅增长 0.7%，整体外贸基本面保持稳健韧性。尽管单月同比尚未实

现转正，但环比爆发式回升的走势，印证国内纺织出口订单需求正阶段性回暖，前期淡季压制效应逐步消

退。

后期来看，国内纺织服装出口复苏趋势具备延续性。随着海外终端需求逐步回暖、前期订单集中交付，
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预计 5 月国内纺织服装出口将延续环比大幅增长态势，同时有望实现同比增速转正。

图：中国纺织品出口金额（单位：亿美元） 图：中国服装出口金额（单位：亿美元）

数据来源：中国海关 国信期货 数据来源：中国海关 国信期货

4、目标价格补贴政策落地

依据国家发改委、财政部联合印发的《关于 2026—2028 年棉花目标价格政策的通知》（发改价格〔2026〕

733 号），我国将在 2026 至 2028 年持续于新疆实施棉花目标价格补贴政策。政策严格遵循“生产成本加

合理收益”定价原则，结合产业发展、市场供需及财政承载能力等多重因素，明确新疆棉花目标价格统一

为 18600 元/吨，若后期棉花市场出现重大形势变动，可报请国务院批准后动态调整。同时政策划定每年

510 万吨固定补贴产量上限，结合新疆水土资源现状严控补贴规模，优化区域种植布局。

在实施细则上，政策聚焦产业提质增效，引导非优势产区有序退出棉花种植，优势产区结合水资源管

控合理调减产能；持续优化补贴发放机制，完善优质棉差异化补贴规则，保障补贴资金直达棉农。

该政策延续“市场定价、价补分离”核心机制，精准稳定棉农种植收益预期，筑牢国内棉花产能基本

盘，有效弱化棉价下行风险。同时通过限额补贴、优化种植布局、优质优价等导向，倒逼行业淘汰低效产

能、优化供需结构。

三、国际市场分析

1、新年度库存下调 月度供需报告影响偏多

美国农业部（USDA）5 月棉花供需报告落地，首次发布 2026/27 年度棉花供需预估数据，同时对 2025/26

年度全球及美国棉花平衡表进行修正，整体呈现新年度美棉供给收缩、全球供需收紧，本年度供需小幅宽

松的格局。

2026/27 年度整体供给显著收缩，总供应同比下降 2%，全球产量减少 660 万包，降幅远超期初库存 280

万包的增量。需求端稳步修复，全球消费量同比增长 1%至 1.217 亿包，增量主要来自中国、印度、孟加拉

国等多国需求共同贡献，合计新增消费 150 万包。贸易端略有收缩，全球贸易量下降 1%至 4340 万包，印

度进口减量抵消了中国、越南、巴基斯坦等国的进口增量。供需错配下，新年度全球期末库存大幅回落 7%
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至 7180 万包，各国去库逻辑分化，美、巴、澳依托减产去库保障出口，中、印通过消耗库存维系国内消

费。

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

2、美棉主产区迎来降雨 旱情有所缓解

截至 2026 年 5 月 26 日，美棉主产区干旱态势环比显著修复、同比依旧偏严峻。当前全美 93.1%的棉

区处于干旱覆盖范围，主产区干旱程度与覆盖率综合指数为 208，环比回落 21，干旱缓解态势明确，但较

去年同期大幅抬升 112，整体干旱基底仍显著高于往年同期水平。核心产区方面，德克萨斯州干旱指数录

得 188，环比下降 17，区域降水落地有效改善土壤墒情，旱情边际缓和，但同比仍高出 34，历史同期对比

下长势压力尚未完全解除。整体来看，近期美棉主产区尤其是得州降水条件持续好转，阶段性干热胁迫得

到有效纾解，扭转了前期极端干旱的不利局面。

图：美棉主产区干旱程度及覆盖率指数 图：美国干旱情况

数据来源：TTEB 国信期货 数据来源：NOAA 国信期货
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四、结论及操作建议

国内市场综合来看，5月国内棉价冲高回落、震荡走弱，郑棉主力自月初 17000 元/吨附近回落至 16000

元/吨一线之下，下游淡季拖累与外盘回调共振，成交整体偏弱。当前市场政策托底、需求疲软、新季减

产预期酝酿等共同作用。终端进入传统淡季，纺企订单不足、开机率回落，原料采购维持刚需补库，保税

棉库存升至近两年高位，进一步压制反弹空间。但出口方面存在利好提振。展望后期，短期棉价大概率维

持 15800—17000 元/吨区间震荡。中期需重点关注新疆棉田天气、国储棉轮出政策情况。

国际市场综合来看，ICE 期棉自 89 美分/磅高位快速回落，美元走强、美棉旱情缓解及投机资金平仓

共同影响。供需面短期宽松、中期偏紧。美棉产区干旱边际缓解，播种进度稳步推进，短期供应担忧降温。

但 USDA5 月报告下调 2026/27 年度全球产量、上调消费，库存消费下降，总体来看全球供需由宽松转向紧

平衡，美棉产量仍未完全解除干旱的风险。短期美棉或修复过快下跌后的技术面超卖；中期焦点回归美棉

生长期天气，若旱情反复或恶化，叠加全球消费韧性，棉价有望重拾升势，向上测试 85—90 美分/磅区间。

操作建议：郑棉逢低做多交易思路为主。



国信期货研究 Page 8

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

重要免责声明
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发布及分发研究报告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原

意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客

观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代

表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务

的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具体

投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资

所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


