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综述：歇脚不回头 种植定高度
核心观点：

3月棉价震荡整理，下方支撑扎实但上涨动力不足，属于上涨过程中的阶段

性休整，中期偏强格局未变。进入 4 月，市场不确定性明显上升，暂无明确单

边驱动，行情将重回基本面主导。短期供应端进口替代增强，下游补库意愿偏

弱、利润修复缓慢，叠加内外价差和基差高位，棉价继续上行仍有阻力。但在

地缘冲突、全球供应收紧及新年度面积调减预期下，下方支撑依然有效。中期

行情高度将主要取决于新疆春播进度与实际减种幅度，预计 4 月以区间震荡为

主，可在支撑区间保持偏多思路，等待种植与订单信号明朗。

风险提示：05合约临近交割月，注意移仓换月



一、基差与期限结构分析：基差收缩，整体呈 C 结构

新疆 3128B 现货价格为 16896 元/吨（-35），主力合约价格为 15255 元/吨

（-140）。期货跌幅显著大于现货，基差收缩，为 1641 元/吨（-105），考虑到

主力 05 合约临近交割月，基差或进一步缩减。

3月期限结构呈现 C结构，05 合约贴水 09 合约，价差为-60 元/吨，09 合约

贴水 01 合约，价差为-445 元/吨。近月 05 偏弱，受当前仓单压力、下游补库谨

慎、现货节奏偏缓影响；远月 09、01 偏强，主要受供应趋紧预期影响。整体而

言，市场对远期棉价预期偏乐观。

图：棉花基差 图：棉花期限结构

资料来源：钢联数据，安粮期货研究所

二、基本面分析

1.成本与利润：内外价差收缩，产业链利润稳中向好

国内 3128B 级棉花现货价格由 16631 元/吨上升至 16754 元/吨，进口棉价格

指数由 73.88 美分/磅大幅上升至 83.67 美分/磅。国内外棉花价差由 4123 元/

吨缩小至 2781 元/吨，主要原因在于外棉强势上涨，全球棉花减产预期、美棉出

口旺盛及油价上行提振棉价比价，共同推动 ICE 期棉大幅走强。尽管仍处高位，

在全球供应趋紧与进口配额提前发放支撑下，预计继续收敛。

上游轧花厂加工利润维持高位，为 2935 元/吨（+101），主要得益于现货价

格坚挺、籽棉收购成本固定叠加皮棉销售顺畅。下游纺纱厂利润有所修复，新疆

为 520.21 元/吨（+325.65），内地为-1059.63 元/吨（+741.25），系原料成本

压力缓解、旺季订单边际改善带动。预计上游利润保持高位区间，但下游利润修

复存疑。

图：国内外棉花价格 图：棉花内外价差



图：轧花厂利润 图：纺纱厂利润

数据来源：同花顺，钢联数据，安粮期货研究所

2.供应端：国内供应趋紧，进口同比增加

国内供给方面，轧花厂开机率为 1.68%（-18.36），棉花加工接近尾声，新

棉种植在即。全国公检数量累计为7618714吨（+138409），较去年同期增加834124

吨，增长 12.29%。但是，适逢棉花新季种植，市场对新年度棉花种植面积调减

形成共识，预期棉花供应紧缩。据中国棉花协会 2026 年 1 月植棉意向调查，全

国意向面积同比仅降 0.5%（新疆-0.2%），属偏弱水平。同时，新疆官方调控目

标为 3600 万亩，较 2025 年实际（4100 万-4300 万亩）调减超 10%。最新机构主

流预判实际降幅 3%-5%，强于农户意向、弱于政策目标，仍支撑新年度供应偏紧

预期。

国外进口方面，呈现美棉份额萎缩、总量同比回升、利润驱动弹性大的特征。

最新数据显示，美棉进口量较去年同期减少，截至 3月 20 日周，美陆地棉累计

装船量为 262650 包（+49251），较去年下降 56.92%。美皮马棉累计装船量为 28211

包（+3733），较去年下降 63.73%。棉花总进口 1-2 月当月终值同比增加 11 万

元，截至 2 月累计值为 37 万吨（+16），高于去年同期。纯棉纱 1-2 月进口共

29.43 万吨，同比增加 8.43 万吨，处近五年高位。外棉替代与棉纱进口补充供

给来源，后续进口利润窗口若打开，棉花、棉纱进口将阶段性增加，郑棉承压。

图：轧花厂开机率 图：全国棉花公检量

图：美陆地棉出口中国装船量累计值 图：美皮马棉出口中国装船量累计值



图：中国棉花进口当月值 图：中国纯棉纱进口当月值

数据来源：钢联数据，安粮期货研究所

3.库存端：商库持续去库，工库折存增加

商业库存方面，整体处于去库阶段。全国商业库存为 470.81 万吨（-55.95），

同比近五年高值。其中，新疆商业库存为 349.77 万吨（-60.28），同比减少 0.23

万吨；内地商业库存为 63.49 万吨（+0.59），同比增加 24.5 万吨，处近五年高

值。资源由疆内向内地转移顺畅，但终端消化节奏偏缓。进口棉到港增加，港口

库存小幅增加，主要港口库存为 57.55 万吨（+3.74），青岛港口库存为 49.4

万吨（+2.3）。

工业库存方面，3月纺企开机回升、刚需补库带动原料备货略有提升，但整

体补库仍偏谨慎。纺纱厂折存天数重心上移，为 26.53 天（+0.55），2 月工业

库存为 93.85 万吨（-5.12）。

图：全国棉花商业库存 图：新疆商业库存

图：内地商业库存 图：棉花港口库存



图：纺纱厂工业库存折存天数 图：棉花工业库存

数据来源：钢联数据，安粮期货研究所

4.需求端：具有强韧性

核心需求集中在现货销售、纺纱织造刚需、外贸服装出口三大领域。其一，

棉花销售进度为 81.3%（+11.8），同比处于近五年高位。累计销售量为 602 万

吨，月内增加 87.4 万吨，增长率为 16.98%。其二，纺织开机情况整体优于去年

同期，纺纱厂开机率为 78.3%（+13.7），织布厂开机率为 43.3%（+27.5）。其

三，外贸方面，外需表现亮眼，形成有力支撑。2月服装出口额为 9746303 千美

元（-2439179），同比增加 65.4%。1-2 月累计出口 21931785 千美元（+2912768），

高于去年同期。整体而言，需求具有较强韧性。

“金三银四”旺季短期带动春夏订单补库、维持开机高位，但增量空间有限、

力度温和。中长期看，内需偏弱、外贸高基数回落、纺企利润与资金压力、全球

宏观放缓等因素，将拖累后续需求，韧性或边际减弱，需警惕二季度后需求走弱

风险。

图：棉花销售进度 图：全国棉花累计销售

图：纺纱厂开机率 图：织布厂开机率



图：服装出口当月值 图：服装出口累计值

数据来源：钢联数据，安粮期货研究所

三、总结与行情展望

3月棉价整体震荡，下方支撑较强但上涨动力不足。旧作销售快、库存持续

去化、下游需求有韧性，叠加全球供应偏紧和新年度减种预期，15100-15200 支

撑较强。不过，高价棉抑制补库、终端复苏偏弱，叠加配额提前发放、进口替代

增强，15500-15600 承压，市场观望情绪浓厚。4月不确定性增加，行情以基本

面为主，暂无明显单边趋势。短期，内外价差和基差高位限制涨幅，但地缘冲突、

全球紧供给及种植预期仍支撑棉价留有上行空间。预计 4月以区间震荡为主，重

点关注春播、订单和库存变化，可在支撑位保持偏多思路等待信号。
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