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一、棉花行情回顾 

近期，国内外棉花市场呈现“内强外弱”分化格局，郑棉主力5月近一个月上涨超千元，期

价创下近一年半来的新高，而ICE美棉主力却持续走低，期价创下阶段新低。国内郑棉上涨主要

受新疆棉花种植面积预期调减、长期供给预期收紧的驱动，叠加国内促消费等宏观利好与全球流

动性回暖情绪助推，走出了一轮独立的估值修复上涨行情；而国际ICE棉价却持续承压，主要受

制于全球供应充裕、美棉库存高企及终端需求疲软的现实压力。内部强预期与外部弱现实的博弈

，导致内外棉花价差迅速拉大。 

 

二、全球棉花供需情况 

 根据USDA2025年12月发布的最新报告，2025/26年度全球棉花供需格局从之前可能出现的紧

张转向宽松。2025/26年度全球棉花产量预估较2024/24年度上调2.4百万包至119.79百万包，产量创
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近年新高；同时消费量上调2.82百万包至118.61百万包，产大于需约1.2百万包，导致期末库存预估

回升至75.97百万包，库存消费比维持在64.05% 。不过在同年9月的报告中，USDA曾因期初库存下

调而预测全球期末库存将降至73.14百万包，为近四年来的最低水平，市场一度弥漫着收紧的预期

。不过在后续月份中对库存数据有所修正，主要驱动来自于两大方面：一方面主产国巴西产量持

续调增，2025/26年度巴西棉花产量较2024/25年度上调1.85百万包至18.75百万包 ，带来超预期供

应压力；另一方面，全球消费增长乏力，传统棉花消费大国美国的棉花消费量下调至近150年来的

最低水平。供增需减的反向作用，使得市场在年末重新确认了供大于求的现实。USDA已将

2025/26年度美棉均价下调至每磅60美分，较上年度下调3美分，较2021/22年度下调31美分，反映

了棉花价格所面临的下行压力。 

 

三、国内棉花市场 

（一）政策端：经济增速预期向好，宽松政策护航内需 

当前国内棉花市场正处于宏观周期向上与产业格局调整的历史性交汇点。宏观层面，中央经

济工作会议着眼于确保“十五五”开好局、起好步，确定了2026年经济工作要抓好的8项重点任务

，其中 “坚持内需主导，建设强大国内市场”排在首位，明确通过深入实施提振消费专项行动、

扩大优质商品和服务供给、清理消费领域不合理限制措施等举措激活内需，直接利好纺织服装终

端消费，进而传导至棉花需求端。与此同时，棉花产业自身的调控政策也在进行市场化、精细化

国家/地区 时间 期初库存 产量 进口量 国内消费量 出口量 损耗量 期末库存

2024/25年度12月 74.16 117.39 42.25 115.79 42.26 -0.27 76.02

2025/26年度12月 74.61 119.79 43.73 118.61 43.74 -0.19 75.97

同比变化值 0.45 2.4 1.48 2.82 1.48 0.08 -0.05

2024/25年度12月 3.15 14.26 0.01 1.8 11.3 -0.09 4.4

2025/26年度12月 4 14.27 0.01 1.6 12.2 -0.03 4.5

同比变化值 0.85 0.01 0 -0.2 0.9 0.06 0.1

2024/25年度12月 37.12 28.2 8.5 37.5 0.08 0 33.52

2025/26年度12月 34.84 33.5 5.4 38.5 0.08 0 36.51

同比变化值 -2.28 5.3 -3.1 1 0 0 2.99

2024/25年度12月 24.08 52 6 30.32 48.6 4.5 28.98

2025/26年度12月 23.09 48.5 7.7 36.58 48.2 8.25 22.84

同比变化值 -0.99 -3.5 1.7 6.26 -0.4 3.75 -6.14

2024/25年度12月 3.11 16.9 0.01 3.3 12.5 0 4.22

2025/26年度12月 3.42 18.75 0.01 3.4 14.5 0 4.27

同比变化值 0.31 1.85 0 0.1 2 0 0.05

2024/25年度12月 0.27 1.24 0.41 0.46 1.26 0 0.2

2025/26年度12月 0.2 1.23 0.47 0.51 1.16 0 0.23

同比变化值 -0.07 -0.01 0.06 0.05 -0.1 0 0.03

巴西

欧盟

数据来源：USDA、华鑫期货研究所

表1  全球棉花主要出口国和进口国供需平衡表（百万包）

全球
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的深刻变革，引导市场向更高效率、更具韧性的新平衡演进。2026年棉花进口关税配额总量维持

在89.4万吨，但大幅提升配额申请便利度，从以往的“集中申报”转向“全年可申领”，企业可

根据市场行情与生产需要全年灵活申领。同时配额外进口继续实施滑准税，当进口价格高于或等

于14.000元/千克时，按0.280元/千克计征从量税；低于14元/千克时，暂定从价税率公式计算。这

套配额保供应、滑准税稳价格的组合拳，旨在为下游纺织业提供稳定的成本原料渠道，同时为国

内棉价设置缓冲垫。 

（二）供应端：短期增量有限，长期收紧预期增强 

2025/26年度国内棉花丰产已成定局。中国棉花协会数据显示，2025/26年度全国棉花总产量

预计达727.8万吨，同比增长9.21%，其中新疆697.2万吨，同比增长10.1%，创下历史高位。不过受

下游消费韧性支撑，2025/26年度国内新棉销售节奏显著快于往年，截至到1月6日，新棉公检量累

计662.3万吨，同比增长13.80%。同时，全国棉花商业库存同比并未因丰产而出现大幅累积，小幅

高于去年同期，尤其当前优质棉资源已显紧俏，基差维持强势。因此，丰产压力并未对价格构成

持续压制。在进口方面，呈现边际改善态势，内外棉价差与关税政策共同驱动进口需求回升。海

关数据显示，11月我国棉花进口量达11.9万吨，同比增长9.78%，环比增长33.37%，进口回暖趋势

明显。但长期来看，2026年棉花进口关税配额总量维持89.4万吨，总进口规模仍相对有限。 

2026/27年度供应格局面临转向，植棉面积调减将成为核心变量。据新疆当地棉花企业及相关

部门透露，2026/27年度新疆棉花目标价格对应的种植面积调控目标已明确为3600万亩左右。这一

数字较2025年实际4100~4300万亩的播种规模，减少幅度达到500~700万亩，减幅超10%。若新疆

植棉面积调减政策落地，2026/27年度国内棉花产量大概率出现明显下滑，产需缺口有望进一步扩

大。 
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（三）需求端：边际需求改善 

年度 期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存

2025 985.3 727.8 110 810 1.5 1011.6

2024 994.9 666.4 105.3 780 1.3 985.3

2023 874.9 587.7 323.6 790 1.3 994.9

2022 832 662.2 142.5 760 1.8 874.9

2021 814.7 577.4 172.8 730 2.9 832

2020 790.52 592.37 274.66 842.6 0.25 814.7

2019 807.51 590.57 160 765 2.56 790.52

2018 802.61 611 205 807 4.1 807.51

2017 924.12 604.7 132.4 855 3.59 802.61

2016 1119.4 493.7 111.02 800 0 924.12

2015 1316.4 482 96 775 0 1119.4

2014 1241 650.4 167.1 742.1 0 1316.4

2013 1014.1 700 300 773.1 1241

2012 639.6 773 440 838.5 1014.1

数据来源：中国棉花业协会、华鑫期货研究所

表2  中国棉花供需平衡表（万吨）
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国内促消费政策持续发力、电商平台促销活动拉动及居民消费能力稳步恢复等因素影响，纺

织品服装内销保持良好增长态势。据国家统计局数据显示， 2025年11月规模以上企业服装、鞋类

、帽类、纺织品及针织品零售额达1541.6亿元，同比增长3.5%，1-11月累计达13596.7亿元，同比增

长3.5%。随着2026年扩大内需专项行动的深入实施，服装、家纺等终端品类的消费需求有望进一

步释放，为棉花消费提供持续支撑。得益于中美贸易关系改善以及全球主要经济体进入宽松周期

，出口市场呈现回暖迹象，海关数据显示，11月我国纺服类产品出口额873亿万元，同比增长

0.89%，环比上月增加9.21%。全球纺服需求的复苏态势，有望带动我国纺服出口进一步改善。 

 

 

四、行情展望 

短期来看，国内外棉花内强外弱的分化格局仍将延续。国内方面，新疆植棉面积调减的强预

期仍将是支撑郑棉价格的核心逻辑，叠加国内宏观宽松政策持续发力、纺服内外需边际改善的共

振效应，郑棉或维持震荡偏强态势。但需要注意，当前郑棉涨幅已部分透支供应收紧预期，若后



                  
 

       

  
 

 

        专题报告 

 

 

续新疆植棉面积调减政策落地细节不及市场预期，或出现阶段性回调。此外，内外棉价差处于高

位，可能引发进口纱替代增加，进而压制国内棉花需求。中长期来看，国内棉花市场将逐步从预

期驱动转向现实验证。若2026/27年度新疆植棉面积调减政策顺利落地，国内棉花产量大概率同比

下滑，而随着国内扩内需政策的深入实施及全球经济复苏带动外需回暖，棉花消费有望持续改善

，国内棉花产需缺口或将扩大，中长期郑棉价格仍有上行空间。 
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