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主要内容：

1 月棉花主要呈现区间震荡走势。供应方面，新棉加工收尾，商业库存高

企，棉花现货销售进度放缓，贸易商挺价意愿强，但下游纺企放假导致交投清

淡，基差或维持稳定，窄幅波动为主。需求方面，多数纺企，织造企业 2 月上

旬逐渐停工放假，需求进入真空期，原料采购停滞，库存消化为主，对棉价形

成压制。春节过后，纺企陆续复工，下游纱线、坯布库存处于低位，存在补库

需求，若订单落地良好，补库意愿提升，将带动棉花采购量增加，支撑棉价反

弹。总的来说，预计 2 月春节前放假导致成交清淡，郑棉价格或将区间偏弱运

行，郑棉价格在整数关口压力显著。中长期随着国际棉花减产预期持续发酵，

叠加美棉出口数据向好，宏观情绪回暖，郑棉或将区间震荡上行，若补库力度

超预期，有望突破前期压力位。

风险点：

（1）当前内外棉价差处历史偏高水平。若内外棉价差持续，性价比更高的

进口棉花棉纱将替代国产棉。

（2）关注下游去库节奏，当前下游坯布去库缓慢，终端内销疲弱。若棉

价过快上涨，或将严重挤压本已微薄的下游利润。
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影响因素分析
一、国内外棉花价格区间震荡运行

图 1：国内期现棉花价格（单位：元/吨）

数据来源：IFinD，上海中期

图 2：国际期棉价格（单位：美分/磅）

数据来源：GAPKI，上海中期

1 月郑棉期货价格呈现区间震荡走势。月初受国际棉价回调及国内下游需求放缓影响，国内棉花价

格有所承压，但随着国内宏观政策利好释放，新棉销售进度加快以及节前备货需求支撑，郑棉价格逐步

反弹回升。截至 1 月 29 日 CF2605 合约收于 14910 元/吨，较月初低点有所回升，整体价格运行区间在

14000-15000 元/吨之间。ICE 期棉 1月呈现震荡调整走势，月初受 USDA 报告利多如美棉产量下调、库
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存减少的影响，价格开始震荡上升。截至 1月 29 日，ICE 美棉主力 3 月合约收于 63.46 美分/磅，较月

初高点有所回落，整体运行区间在 60-65 美分/磅之间。

二、 新棉产量调增，轧花厂开工率提升

表 1：中国棉花供需平衡表

数据来源：农村农业部，上海中期

根据农村农业部数据，2025/26 年度中国棉花生产预测与国家统计局公布数据基本一致。其中，棉

花播种面积调至 2979 千公顷，较上年增 5.0%；单位面积产量调至每公顷 2229 公斤，较上年增 2.6%；

总产量调至 664 万吨，较上年增 7.7%。本月进口量和消费量预测数据维持上月不变，期末库存调减至

829 万吨。

根据 Mysteel 数据，截至 1 月 29 日当周，全国轧花厂开工继续下降至 20.04%，环比降幅在 9.43%。

目前新棉采摘基本结束，新疆轧花厂加工也进入收尾阶段，疆内基本完成 25/26 年度棉花的加工工作，

当前内地仍陆续有收花加工。当前时期采摘结束，加工任务基本完成，轧花企业加速去库与结算，日新

增公检量同步回落，供应端边际收缩。
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图 3：全国轧花厂开机率（单位：%）

数据来源：Mysteel，上海中期

2025/26 年度全国棉花加工企业按照棉花质量检验体制改革方案的要求加工棉花并进行公证检验

统计，根据 Mysteel 数据，截至 2026 年 01 月 28 日累计公检 31952684 包，合计 7212710 吨，同比增

加 12.86%，新疆棉累计公检量 6943373 吨，同比增加 14.50%；其中，锯齿细绒棉检验数量 31792858

包，长绒棉检验数量 140640 包。新疆棉增产是核心驱动，总的来说，2025/26 年度国内棉花产能释放

充分，整体棉花供给宽松。庞大的棉花公检量供应量表现充足，对棉花价格形成压制。

图 4：中国棉花累计公检数据统计（单位：万吨）

数据来源：Mysteel，上海中期

三、棉花库存持续消化，下游企业
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图 5：棉花商业库存（单位：万吨）图 6：棉花工业库存（单位：万吨）

数据来源：IFinD，中储棉，上海中期 数据来源：IFinD，中储棉，上海中期

图 7:纱线库存天数 图 8：坯布库存天数

数据来源：IFinD，中储棉，上海中期 数据来源：IFinD，中储棉，上海中期

据中储棉信息中心调查数据，截至 2025 年 12 月底，全国棉花商业库存为 578.5 万吨，同比增加

10 万吨，环比增加 110.1 万吨。截至 2025 年 12 月底，纺织企业在库棉花工业库存量为 98.4 万吨，同

比增加 1.4 万吨，环比增加 4.4 万吨。工业库存虽增幅远低于商业库存，但仍延续双增态势，说明纺企

为应对节后生产，进行了小幅刚需备货，并未出现大规模补库，整体工业端库存处于温和累积状态，未

形成明显积压。据中储棉信息中心数据，2025 年 12 月全棉坯布库存 34.5 天，棉纱库存 22.7 天，均实

现环比、同比双降，且均低于近五年同期平均水平坯布库存较近五年均值少 8.9 天，棉纱库存少 3.2

天，降幅尤为明显。其中坯布库存环比降 3.4 天，同比降 4.7 天，棉纱库存环比降 5.7 天，同比降 2.7

天，环比大幅回落说明 12 月下游纺企、织造企业去库节奏加快，企业节前以消化自身库存为主，生产
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端按需采购，有效降低了成品库存压力。同比、低于近五年均值则反映出，相较于往年同期，当前下游

成品库存处于偏低水平，不仅消除了前期成品库存高企的拖累，还为节后复工后的补库、增产预留了充

足空间，是需求端边际回暖的重要信号。

图 9：主流地区纺织企业开机情况（单位：%）

数据来源：Mysteel，上海中期

据 Mysteel 数据，截至 1 月 29 日主流地区纺企开机负荷在 64.2%，较上周下降 0.63%，开机率小

幅下降，主因内地少数纺企下调低支纱开机，内地开机在 5-6 成，疆内开机维持在 9 成以上。内地纺

企开机低，基本采用随用随买，工业库存稳定。疆内纺企开机高，可能保持正常原料备货。整体工业库

存的小幅增加可能主要由疆内企业贡献。

四、出口数据情况

图 10：中国纺织服装、服饰业出口数据（单位：亿元、%）

数据来源：Mysteel，上海中期
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根据海关总署数据，12 月我国纺织品服装出口额环比增长，但同比仍下降。当月我国纺织品服装

出口额 259.9 亿美元，同比下降 7.4%，环比增长 8.9%；棉纺织品出口 10.1 亿美元，同比增长 0.7%，

环比增长 6%。棉制服装出口 23.3 亿美元，同比下降 6.6%，环比增长 28.3%，其中对美国出口 4.5 亿美

元，环比增长 29%，对东盟出口 3.8 亿美元，环比增长 40.8%。受全球纺织品消费疲软以及东南亚产品

替代等因素影响，2025 年我国纺织品服装出口承压运行，全年累计出口 2938.5 亿美元，同比下降 2.4%。

新疆凭借成本优势，一直是承接海外订单尤其是中低端、性价比订单和国内订单转移的主力。12 月出

口的环比改善，尤其是对成本敏感的棉制服装出口大增，很可能优先被开工率高达 9 成以上的新疆纺企

所获取，从而支撑了其高开机率。

五、观点及风险提示

1月棉花主要呈现区间震荡走势。供应方面，新棉加工收尾，商业库存高企，棉花现货销售进度放

缓，贸易商挺价意愿强，但下游纺企放假导致交投清淡，基差或维持稳定，窄幅波动为主。需求方面，

多数纺企，织造企业 2 月上旬逐渐停工放假，需求进入真空期，原料采购停滞，库存消化为主，对棉价

形成压制。春节过后，纺企陆续复工，下游纱线、坯布库存处于低位，存在补库需求，若订单落地良好，

补库意愿提升，将带动棉花采购量增加，支撑棉价反弹。总的来说，预计 2月春节前放假导致成交清淡，

郑棉价格或将区间偏弱运行，郑棉价格在整数关口压力显著。中长期随着国际棉花减产预期持续发酵，

叠加美棉出口数据向好，宏观情绪回暖，郑棉或将区间震荡上行，若补库力度超预期，有望突破前期压

力位。

风险点：

（1）当前内外棉价差处历史偏高水平。若内外棉价差持续，性价比更高的进口棉花棉纱将替代国

产棉。

（2）关注下游去库节奏，当前下游坯布去库缓慢，终端内销疲弱。若棉价过快上涨，或将严重

挤压本已微薄的下游利润。

(正文结束）


