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郑棉走出清晰的“三阶跳”行情，价格重心稳步上移，4月 14 日至 23 日，

连续 8个交易日走出大阳线，五一节后逼近万七关口，重心跃上第三阶台阶。郑

棉究竟是突破还是回调？我们结合行情脉络与基本面，做一次清晰拆解。

一、行情回顾：揭秘三次跃升驱动因素

图：郑棉主连日 K 线

数据来源：文华财经，安粮期货研究所

（1）第一跃，11 月底至年前，减产预期先行，估值修复开启。

郑棉自 13500 元/吨附近启动，市场提前交易新年度减种政策预期，叠加籽

棉收购成本抬升，推动郑棉重心上移至 14700 元/吨附近，增幅约 7.4%，完成第

一轮趋势性抬升。

（2）第二跃，年后至 4月初，预期+旺季+去库共振。

春节后，郑棉进入“减产预期+需求旺季+持续去库”三重驱动阶段。下游“金

三银四”刚需补库启动，纺企开机率维持高位，库存持续去库，紧平衡格局强化。

价格从 14700 元/吨稳步推升至 15300 元/吨一线，增幅约 4.08%趋势动能进一步

增强。

（3）第三跃，4 月初至今，外盘强催化+板块轮动。

4月以来，行情进入最强驱动阶段，核心逻辑切换为减产预期+库存低位+外

盘强力助推。美棉得州干旱加剧、播种受阻，ICE 大幅走强带动全球棉价上行。

同时，原油上涨推动化纤价格抬升，形成“地缘冲突-原油-化纤-棉花”价格传

导，叠加资金板块轮动，郑棉强势突破 16500 元/吨，最高触及 17000 元/吨附近，

进行第三轮重心跃升。从行情节奏看，前两轮突破后均形成平台重心支撑，16500

元/吨一线成为第三阶段行情关键估值中枢，叠加外盘与板块催化，盘面顺势上

探万七关口。

二、强支撑：供给紧缩+需求韧性+持续去库

供给端，在政策指引与种植约束下，国内棉花供给收紧预期明确，据中国农

村农业信息网数据，本期棉花产量同比下降 4.25%，单产同比下降 0.90%，供应

端收缩格局确立。

需求端，截至 3月，国内限额以上服装零售额累计 3032.6 亿元，创近五年

同期最高，同比大增 43.56%，下游消费韧性强劲。

库存端，全国商业库存绝对值仍处近五年高位，主要受上年丰产高基数拖累，

但当前去库节奏顺畅、边际持续回落，叠加工业库存同步去化，下游原料消耗与
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真实订单复苏形成支撑，并非高库存压制行情。

图：国内棉花生产情况 图：国内限额以上服装零售额累计值

图：全国棉花商业库存 图：全国棉花工业库存

数据来源：钢联，安粮期货研究所

三、强助力：全球紧平衡+地缘冲突+内外联动

据 USDA 预测年度数据，全球棉花库消比处于近五年低位，叠加美国主产区

干旱天气扰动引发的供应预期收紧，全球棉花紧平衡格局进一步强化，为郑棉提

供上行动力。

从大宗商品轮动及产业链传导来看，行情遵循“地缘冲突-原油-化纤-短纤-

棉花”路径。3月，地缘局势推高油价，化工成本走强带动短纤大涨，棉短纤主

力价差由 8743 元快速收窄至 6600 元。4月，资金从化工转向农产品，棉花迎来

补涨，价差走阔至 8486 元。板块轮动与价格传导，成为棉价阶段性上行重要支

撑。

2至 3 月，ICE 美棉触底反弹，郑棉跟涨，重心上移并站上第二台阶，核心

缘于内外价差收敛预期，归因棉花进口关税配额提前落地形成政策引导。4月，

内外盘联动增强，郑棉偏强上行带动价差短暂回升，随后快速调整，价差重回收

缩通道，联动节奏稳健。

图：全球棉花库消比 图：棉花与短纤主力合约

图：郑棉与 ICE 美棉主力合约 图：内外棉价差
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图：同花顺，钢联，安粮期货研究所

四、隐风险：下游利润+政策调控

当前棉价高位运行，下游纺纱行业普遍亏损，行业利润分化明显。其中新疆

纺纱利润为-223.03 元/吨，内地纺纱利润亏损更深，达-1654.13 元/吨，加工利

润亟待修复。现阶段纺企成品折存天数 26.13 天，同比减少 2.87 天，成品库存

偏低。在原料高价压制下，下游企业采购情绪谨慎，仅维持刚需补库，主动备货

意愿偏弱，高价棉对终端需求形成明显负反馈压制。此外，棉价短期涨幅过快，

后期不排除相关调控政策出台降温，存在情绪回调风险。

图：纺纱厂利润 图：纺纱厂折存天数

图：钢联，安粮期货研究所

五、后市展望：短期高位震荡，长期仍有上涨空间

综合当前多空博弈情况，短期郑棉或以高位震荡整理为主。现阶段棉价处于

第三阶高位，下游纺纱企业持续亏损，终端刚需跟进乏力，高价对需求形成负反

馈，叠加盘面短期涨幅过大，资金存在获利了结需求，行情大概率进入震荡消化、

技术性回调修正阶段。中长期来看，核心上涨逻辑并未破坏，全球棉花紧平衡格

局延续，美国产区天气扰动不断，叠加国内新季棉花减种预期支撑远期估值，内

外盘联动偏强。在利空逐步消化、下游利润缓慢修复后，棉价中枢仍有上移空间，

整体维持短期高位震荡、中长期震荡偏强的判断，操作上建议切勿盲目追高，回

调后逢低布局多单思路为主。
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