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观点 VIE WPOINT

基本面 FUNDAMENTALS

01 价格

郑棉主力 11 月 13 日收 15,555 元/吨，周涨 180 元（+1.17%），周内高点 15,555、低点 15,370；年初至今

+6.1%，近一年区间 13,395—17,180 元/吨。现货 3128B 指数 17,007 元/吨，周涨 110 元（+0.65%），现

货涨幅小于期货。

02 基差

基差（现货−期货）1,452 元/吨，较上周收敛 70 元，基差率 9.3%，期货深度贴水现货的格局未改。高基差意

味着盘面向现货回归的动力仍在，但也反映市场对新棉集中上市后现货走弱的预期。

03 进口成本与利润

进口棉到港均价（S 指数）88.85 美分/磅，折 1% 关税成本 15,212 元/吨，折滑准税成本 16,699 元/吨；对应

进口利润分别为 1,795 元/吨与 308 元/吨，进口窗口持续打开，外棉对国内现货形成替代压力。

04 供给与库存

USDA 2025/26 年度全球产量 122.05 百万包（同比 +2.1%），巴西产量同比 +10.3%、出口同比 +19.0%，

中国产量 664.1 万吨（同比 +7.7%）。国内 10 月商业库存 261.18 万吨（环比 -26.9%，同比 -43.8%），郑

棉注册仓单 6,304 张（周减 45 张）、有效预报 221 张（截至 11-09），去库与低仓单支撑近月。

05 需求

9 月我国棉花进口 5 万吨（同比 -50.0%）， 1—9 月累计 116 万吨（同比 +70.6%）；棉纱进口 21.26 万吨

（同比 +66.4%）、棉布进口 5,264 万米（同比 +45.1%）。 9 月纺织服装出口 133.3 亿美元（同比

+24.0%），累计同比 +4.4%；布产量当月同比 +1.2%，服装鞋帽针纺织品零售额 1213.4 亿元（同比

-1.4%），终端内需仍偏弱。

目前新棉上市高峰，但近期仓单注册量不高，预计对近月合约有一定支撑。需求端整体表现一般，金九银十旺季不旺，下

游纱布库存有所累库，长期仍有一定压力。郑棉主力收 15,555 元/吨，周涨 1.17%。

数据来源：Wind、东亚期货研究院
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一、全球棉花供需 PART  1  ·  海外供需

单位：万吨（库存消费比除外）

项目 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26E 同比

产量 2,493.1 2,532.1 2,443.5 2,602.8 2,657.3 +2.1%

消费量 2,527.7 2,452.4 2,503.6 2,590.0 2,629.8 +1.5%

进口量 935.3 821.7 959.1 936.8 980.0 +4.6%

出口量 943.2 797.9 959.3 923.1 998.0 +8.1%

期末库存 1,661.6 1,652.5 1,595.9 1,634.4 1,648.1 +0.8%

库存消费比 61.0% 67.0% 64.0% 63.0% 63.0% +0.0pct

数据来源：USDA WASDE，东亚期货研究院整理；2025/26 年度为 USDA 最新预估。
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USDA 最新预估 2025/26 年度全球棉花产量 2,657 万吨（同比 +2.1%）， 消费 2,630 万吨（同比 +1.5%），产大于需 27 万吨； 期

末库存 1,648 万吨（同比 +0.8%），库存消费比 63%。

数据来源：Wind、东亚期货研究院



一、全球棉花供需（续） PART  1  ·  美国 /  巴西 /  印度

美国

单位：万吨

项目 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26E 同比

产量 382 315 263 314 303 -3.6%

消费 55 43 40 36 32 -13.0%

出口 306 271 256 259 268 +3.4%

期末库存 100 101 69 87 90 +3.8%

库存消费比 27.7% 32.1% 23.2% 29.4% 30.1% +0.7pct
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巴西

单位：万吨

项目 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26E 同比

产量 236 255 317 370 408 +10.3%

消费 69 70 70 71 73 +2.8%

进口 1 0 0 0 0 0.0%

出口 168 145 268 283 337 +19.0%

期末库存 45 86 65 80 78 -2.5%

库存消费比 64.3% 123.0% 92.3% 113.4% 107.6% -5.8pct
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印度

单位：万吨

项目 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26E 同比

产量 529 573 553 523 518 -0.8%

消费 544 533 555 555 572 +2.9%

出口 81 24 50 29 24 -16.7%

期末库存 183 236 202 207 242 +17.0%

库存消费比 29.2% 42.3% 33.4% 35.5% 40.7% +5.2pct
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数据来源：Wind、东亚期货研究院



二、中国棉花供需 PART  2  ·  中国供需

单位：产量万吨 / 面积千公顷

项目 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26E 同比

产量（统计局） 573.1 598.0 561.8 616.4 664.1 +7.7%

播种面积（千公顷） 3,028 3,000 2,788 2,838 2,979 +5.0%

USDA 产量 581 669 595 697 779 +11.9%

USDA 进口 169 136 326 113 158 +39.7%

USDA 消费 741 821 847 849 906 +6.7%

USDA 期末库存 744 726 799 758 789 +4.0%

库存消费比 100% 88% 94% 89% 87% -2pct

数据来源：国家统计局、USDA WASDE。统计局产量与 USDA 口径存在差异，USDA 数据已折算为万吨。
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数据来源：Wind、东亚期货研究院



三、中国棉花库存 PART  3  ·  中国库存

棉花商业库存分区域（万吨）
截至 2026年10月：全国 261.18 万吨，新疆 157.01、内地 53.77、保税区 50.40 万吨
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数据来源：Wind、东亚期货研究院



四、仓单与有效预报 PART  4  ·  仓单

郑商所棉花注册仓单（张）
最新 6,304 张，周环比 -45 张（-0.7%）；有效预报 221 张（截至 11-09，源数据未更新）
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日期 注册仓单（张） 较前日 有效预报（张）

11-05 6,444 -44 209

11-06 6,376 -68 209

11-09 6,349 -27 221

11-10 6,338 -11 —

11-11 6,318 -20 —

11-12 6,311 -7 —

11-13 6,304 -7 —

数据来源：Wind、东亚期货研究院



五、下游纺织数据 PART  5  ·  棉纱棉布进口

中国棉纱月度进口量（万吨）
9 月 21.26 万吨，环比 +18.0%，同比 +66.4%
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中国棉布月度进口量（万米）
9 月 5,264 万米，环比 +28.3%，同比 +45.1%
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2026年4月 200.4 +63.4% 3,841 +3.2%

2026年5月 172.3 +71.7% 3,646 +41.3%

2026年6月 168.1 +54.2% 4,183 +22.4%

2026年7月 164.9 +54.1% 3,564 +0.9%

2026年8月 180.2 +36.5% 4,104 +3.8%

2026年9月 212.6 +66.4% 5,264 +45.1%

数据来源：Wind、东亚期货研究院



五、下游纺织数据（续） PART  5  ·  终端需求

布产量同比（%）
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数据来源：Wind、东亚期货研究院



六、价差、进口成本与利润 PART  6  ·  价差进口利润

期货收盘与现货 3128B（元/吨）
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