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主要内容：

2 月棉花主要呈现震荡偏强走势。总的来说，当前新棉加工已基本结束，

供应端正式进入销售阶段，下游企业采购意愿明显增强。从产业链看，纱线销

售节奏加快，库存压力得到有效释放，坯布的产销衔接顺畅，产成品库存下降

趋势明显。预计 3 月进入纺织企业传统补库周期，叠加春季服装需求回暖，棉

纱及坯布产销率通常呈现季节性回升。此时也是新疆棉销售的关键窗口期，销

售基差往往上移，对现货价格形成支撑。此外，国际棉价波动亦会传导至国内

市场，若外盘走强，将对国内 3 月棉价形成支撑。

风险点：

（1）美棉、印度棉价格受地缘政治与天气因素影响较大，可能对国内棉价

形成联动冲击。

（2）全球纺织品市场需求波动及贸易壁垒增加，可能影响国内棉纱与坯布

的出口表现。
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影响因素分析
一、国内外棉花价格震荡偏强运行

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：IFinD，上海中期

2 月国内棉花期货价格整体呈震荡偏强走势。春节前的资金离场与需求淡季，期棉价格价格维持在

14550-14850 元/吨区间窄幅震荡，成交较为清淡，节前棉花主力收盘价为 14740 元/吨，持仓量 66.69

万手。春节假期后，2 月 24 日开市棉花期价迎来大幅高开高走，收盘价 15285 元/吨，较节前结算价上

涨 560 元/吨，涨幅达 3.8%，2 月棉花主力价格最高价触及 15665 元/吨。郑棉主力合约从 2月初 14575
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元/吨升至 2 月 26 日的 15350 元/吨，累计涨幅达 5.3%。春节后，受棉花期货价格强势拉升带动，现货

报价大幅跟涨，截至 2月 26 日，3128B 级皮棉全国均价升至 16681 元/吨，全月涨幅达 3.8%。国际市场

方面，ICE 美棉期货 2 月整体在 63-66 美分/磅区间震荡运行，中旬受利好数据提振出现明显反弹，月

末维持在高位震荡。

二、 新棉公检工作已基本结束，销售进度持续加快

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，2 月对中国棉花供需形势预测与上月保持一致。全国新棉加工接近尾声，纺

织企业春节前备货积极，皮棉销售顺畅。截至 2 月 5 日，全国棉花加工率 98.6%，同比减 0.4 个百分点，

较过去四年均值增 0.6 个百分点；销售率 65.7%，同比增 22.5 个百分点，较过去四年均值增 27.1 个百

分点。新疆作为国内棉花主产区，产量占全国总产量的 85%以上，本年度新疆棉花产量同比下降明显，

主要受种植面积调减及部分区域自然灾害影响。

根据 Mysteel 数据，截至 2 月 26 日全国轧花厂开工继续下降至 5.49%，较节前下降 2.98%。目前新

棉采摘基本结束，新疆轧花厂加工工作结束，内地加工厂节后归来籽棉收购难度大，开机较低。2 月全

国棉花销售率已达 65.7%，同比提高 22.5 个百分点，去库节奏明显加快，其中新疆棉花销售率同步提

升，北疆、南疆新棉销售进度均优于去年同期，主要由于本年度纺企库存处于低位，节前补库需求提前

释放，叠加节后期货价格上涨带动，贸易商出货意愿增强，新棉去库速度加快。此外，2 月国内棉花加

工企业开工率维持在较低水平，多数企业在春节期间停工休假，节后逐步复工，但由于新棉加工已进入

尾声，加工量有限，对当前供应影响较小。
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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

据 Mysteel 数据，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，截至 2026 年 02 月 25 日，累计公检 33136222 包 ，合计 7479899 吨，同比增加

15.07% ，新疆棉累计公检量 7105688 吨，同比增加 15.33%。其中，锯齿细绒棉检验数量 32964777 包，

皮辊细绒棉检验数量 19805 包。2025/26 年度全国棉花加工质量检验基本结束。

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、棉花商业库存高位回落
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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，商业库存方面，截至 1 月底，全国棉花商业库存为 553 万吨，周环比

下降 12 万吨，降幅为 2.17%，其中新疆棉花商业库存环比下降 1.31%，内地库商业库存环比略有增加。

商业库存高位回落主要得益于春节前纺企补库及节后期货价格上涨带动的贸易商出货，去库节奏明显加

快。工业库存方面，截至 1 月底，全国棉花工业库约为 89.4 万吨，环比增加 3.8%，同比增加 6.8%，库

存天数为 40.8 天，低于近五年同期平均水平 0.1%。从下游纱厂、布厂库存来看，纱库存为 19.1 天销

售量，环比减少 3.7 天，同比减少 9.9 天；布库存为 31.8 天销售量，环比减少 2.7 天，同比减少 10.1

天，纱、布库存双降，产销率持续提升，其中纱产销率为 100.5%，布产销率为 103.2%，下游产成品库

存压力缓解，为纺企补库提供了空间，间接带动工业库存小幅增加。当前下游成品库存处于偏低水平。
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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 2 月 26 日，主流地区纺企开机负荷在 64.6%，较上周提升 59.51%，节后纺

企陆续开工，开工率基本恢复至节前水平，内地开机 5-6 成左右，疆内开机维持成以上。

四、棉花政策情况

根据国家发展改革委与财政部联合发布的《关于完善棉花目标价格政策实施措施的通知》，2023

—2025 年新疆棉花目标价格水平维持在 18600 元/吨，但补贴产量从此前的基期产量 85%改为“固定产

量 510 万吨”，2026 年政策延续这一框架，并进一步明确补贴仅覆盖规划内棉田，非规划区域种植的

棉花将不再享受补贴。这一政策设计通过设定产量上限，旨在抑制棉花产能无序扩张，引导棉农转向优

质高效种植模式。2025 年新疆棉花产量已显著高于 510 万吨，导致单位补贴收益下降，棉农种植积极

性受到一定程度影响，预计 2026 年政策将进一步强化优质优价导向，推动棉花供给结构优化。

五、观点及风险提示

2月棉花主要呈现震荡偏强走势。供应方面，新棉加工已基本结束，供应端正式进入销售阶段，下

游企业采购意愿明显增强。从产业链看，纱线销售节奏加快，库存压力得到有效释放，坯布的产销衔接

顺畅，产成品库存下降趋势明显。预计 3月进入纺织企业传统补库周期，叠加春季服装需求回暖，棉纱

及坯布产销率通常呈现季节性回升。此时也是新疆棉销售的关键窗口期，销售基差往往上移，对现货价

格形成支撑。然而，受中美互加关税影响，出口订单面临不确定性，企业倾向于订单前置可能扰动需求。

此外，国际棉价波动亦会传导至国内市场，若外盘走强，将对国内 3 月棉价形成支撑。

风险点：

（1）美棉、印度棉价格受地缘政治与天气因素影响较大，可能对国内棉价形成联动冲击。
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（2）全球纺织品市场需求波动及贸易壁垒增加，可能影响国内棉纱与坯布的出口表现。

(正文结束）


