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综述：外盘带动，重心上移

本周看法：国内棉市基本面暂无新驱动，郑棉走高主要受美棉带动。国内供给偏紧、需求有韧

性且持续去库，对 15400—15500 元/吨形成支撑。后续关注万六关口，有效突破则打开上行空

间，承压回落则大概率震荡回调，测试 15800 附近支撑，极端情况或回踩 15400 至 15500 一线。

上周看法：纺企下游利润承压，新疆纺企利润收窄、内地纺企亏损，显著抑制补库意愿，拖累

棉价上行。新季种植预期、库存持续去库等因素形成一定支撑。当前，市场焦点集中于棉花目

标价格补贴政策落地指引。资金大量涌入 09 合约，多空博弈加剧，投机性增强，整体呈现震

荡态势。谨慎追高，防范多头止盈回落风险，可在支撑位 15200 至 15300 附近布局。

逻辑判断：

1.成本与利润：国内外价差收缩，下游纺企利润持续收缩。国内外棉花价格走势呈现分化，

价差收缩，但仍处于高位，为 2458 元/吨（-238），预计进一步收缩。上游轧花厂加

工利润上升，下游纺纱厂利润转为负利润，新疆为-172.59 元/吨（-328），内地为

-1631.63 元/吨（-195），低利润或打击下游补库意愿，对棉价形成压制。

2.供给端：新季供应预期紧缩，美棉进口减少。全国公检数量累计为全国公检数量累计为

7624020 吨（+2231）。截至 4月 10 日，美陆地棉装船量为 17260 包（-21776），美皮

马棉装船量为 900 包（+460）。在棉花现货价格和轧花厂利润高位情况下，新季实际

减产情况或不及预期，需关注新一轮棉花目标价格补贴政策，若稳预期、促减产，则

加强底部支撑。

3.需求端：棉花销售进度为 86.6%（+2.4），累计销售量增长 2.84%，棉花现货销售表现

强劲。下游开机小幅下调，纺纱厂开机率为 77.1%（-0.4），仍高于去年同期，织布厂

开机率为 42.5%（-0.2），去与年同期相同。“金三”旺季尚可，但“银四”持续性关

注终端订单能否进一步回暖，若需求复苏缓慢，则短期上方空间有限。

4.库存端：全国商业库存降至不足 500 万吨，为 442.66 万吨（-13.71）。港口库存小幅

增加，主要港口库存为 59.10 万吨（+0.75）。纺纱厂折存天数下降，为 26.94 天（-0.45），

下游利润持续压缩情况下，预计短期以刚需补库为主。

5.基差与期限结构：基差持续收缩，为 1481 元/吨（-30）。期限结构呈现 C结构，05 合

约贴水 09 合约，价差为-150 元/吨，09 合约贴水 01 合约，价差为-460 元/吨。

风险点：下游利润转负，目标价格补贴政策延续性
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一、成本与利润：国内外价差收缩，下游利润转负

国内外价差：国内 3128B 级棉花现货价格由 16727 元/吨上升至 17184 元/吨，进口棉价格

指数由 85.87 美分/磅上升至 88.99 美分/磅。国内外棉花价差由 2696 元/吨缩小至 2458 元/

吨。

产业链利润：上游轧花厂加工利润上升，为 3362 元/吨（+404）。下游纺纱厂利润持续收

缩，新疆为-172.59 元/吨（-328），内地为-1631.63 元/吨（-195）。

图：内外棉花现货价格 图：国内外棉花价差

图：轧花厂加工利润 图：纺纱厂利润

数据来源：同花顺，钢联数据，安粮期货研究所

二、供给端：新季供应预期紧缩，美棉进口减少

国内供应：轧花厂开机率为 1.47%（0），低于去年同期。全国公检数量累计为 7624020

吨（+2231），较去年同期增加 832017 吨，增长 12.25%。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。

国外进口：我国从美国进口陆地棉为主，皮马棉为辅。最新数据显示，4 月 10 日数据显

示，美陆地棉装船量为 17260 包（-21776），累计装船量为 346480 包，较去年同期下降 292169

包，下降 45.75%。美皮马棉装船量为 900 包（+460），累计值为 30001 包，较去年同期减少

15102 包。整体来看，美棉进口有所减少。

图：轧花厂开机率 图：全国棉花公检量
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图：美陆地棉出口中国装船量当周值 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当周值 图：美皮马棉出口中国装船量累计值

数据来源：钢联数据，安粮期货研究所

三、需求端：棉花销售高位，下游开机小幅下调

棉花销售：棉花销售进度为 86.6%（+2.4），处于近五年高位。累计销售量为 641.2 万吨，

周内增加 17.7 万吨，增长率为 2.84%，棉花现货销售表现强劲。

纺织开机：纺织开机情况小幅下降，纺纱厂开机率为 77.1%（-0.4），仍高于去年同期；

织布厂开机率为 42.5%（-0.2），与去年同期相同。

图：棉花销售进度 图：皮棉销售量



安粮期货研究报告

总部地址：安徽省合肥市包河区花园大道 986 号安粮中心 23-24 层

客服热线：400—626—9988
网站地址：www.alqh.com

5 / 7

图：纺纱厂开机率 图：织布厂开机率

数据来源：钢联数据，同花顺，安粮期货研究所

四、库存端：商库持续去库，纺企折存天数下降

商业库存：全国商业库存为 442.66 万吨（-13.71），同比近五年高值。其中，新疆商业

库存为 320.34 万吨（-13.64），同比减少 5.54 万吨；内地商业库存为 63.22 万吨（-0.82），

同比增加 21.23 万吨，处近五年高值。港口库存小幅增加，主要港口库存为 59.10 万吨（+0.75），

青岛港口库存为 50.2 万吨（+0.5）。整体来看，商业库存处于去库阶段。

工业库存：纺纱厂折存天数下降，为 26.94 天（-0.45）。3月工业库存持续去库，为 88.67

万吨（-4.91），证明“金三”需求尚可。

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
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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

五、基差与期限结构分析：基差收缩，期限 C结构

基差：主力合约收盘价 15939 元/吨（+230），新疆 3128B 级市场价 17416 元/吨（+200）。

基差持续下降，为 1481 元/吨（-30）。

期限结构：整体呈现 C 结构，05 合约贴水 09 合约，价差为-150 元/吨，09 合约贴水 01

合约，价差为-460 元/吨。远月合约相对近月升水，市场对远期棉价预期偏强。

图：棉花基差 图：棉花期限结构

数据来源：钢联数据，安粮期货研究所
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这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺任何有
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