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主要内容：

国际方面，4 月国际棉花价格偏强运行，随着美棉主产区干旱持续，印度

棉花产量下调，受厄尔尼诺现象扰动天气，叠加化肥价格上涨，共同推动外盘

棉价大幅上涨。尽管全球库存消费比略有提升，但主产国供应的不确定性持续

增加，供需格局整体偏紧。预计 5 月国际棉花价格仍旧继续震荡偏强运行。

国内方面，新疆棉花播种进度加快，公检量同比大幅增长，有效保障了国

内棉花的充足供应。纺织行业“金三银四”传统旺季带动需求回暖，棉花比价

优势凸显，推动替代需求提升，棉花销售率处于高位。同时，棉花商业库存持

续去库，纺企开机率维持在较高水平。多重因素共同作用下，预计 5 月国内棉

价呈现高位震荡态势，内外价差逐步收窄。

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

4 月国内棉花期货价格整体呈震荡偏强走势。国内外棉花市场整体呈现供需紧平衡态势，期现货价

格先分化后共振上行，月末呈现冲高整理格局，外盘涨幅显著强于内盘，内外价差持续收窄。国内 3128B

级皮棉价格由月初的 16800 元/吨左右上涨至 4 月 28 日的 17759 元/吨，月涨幅达 5.7%，新疆棉到厂价

同步跟随上涨。郑棉主力合约震荡冲高，月末收盘价较月初上涨 6.2%，最高触及 16480 元/吨。而 ICE
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美棉表现强劲，截至 4月 27 日 ICE 棉花收盘价报 79.58 美分/磅，月内涨幅高达 12.5%，主要受全球主

产区干旱、化肥涨价及供需紧平衡预期等多重因素推动。

二、国际棉花供应情况

表 1：全球棉花供需平衡表

2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25
2025/26

（3 月）

2025/26

（4 月）

产量 2466 2495 2535 2463 2614 2638 2657

消费 2560 2531 2456 2492 2541 2585 2597

库存 2031 1665 1655 1617 1685 1665 1679

产需差 -94 -36 79 -23 73 53 60

库消比 79.30% 65.80% 67.40% 64.90% 66.30% 64.40% 64.70%

数据来源：USDA，上海中期

根据 USDA 4 月棉花报告预估，2025/26 年度全球棉花产量预估上调近 90 万包，增长主要来自中国、

印度和巴基斯坦（各增加 30 万包）；全球消费预估上调约 56 万包，源于中国和印度纺织厂用量增加，

但被孟加拉国和越南的减少部分抵消。贸易方面，全球进口量减少约 16 万包，主因巴基斯坦、孟加拉

国和越南的降幅超过中印增幅；全球出口量下调近 19 万包，主要受印度产量下降拖累。期末库存方面，

2025/26 年度全球库存上调逾 65 万包，以印度和中国增加为主，推动库存消费比升至 64.7%，环比略有

提升。此外，2024/25 年度的产量、加工厂使用量及期末库存也因印度资产负债表修正而上调。整体看，

产量调增幅度显著高于消费，叠加贸易流收缩，供需格局趋于宽松，国际棉价预计维持弱势震荡，后续

需关注主产国库存消化节奏及终端纺织需求恢复情况。

根据印度棉花协会 CAI 数据预估，2025/26 年度棉花面积降至 1100.3 万公顷，同比减少 29.4 万公

顷，产量预估为 2909.1 万包，低于上年度的 2972.4 万包。但印度棉花协会前任主席表示，由于厄尔尼

诺现象可能导致降水偏少，农民更倾向于种植耐旱的棉花而非水稻，明年播种面积可能增加 20%，印度

种子产业联合会也预计面积至少保持 1100 万公顷。美国方面，4 月主产区干旱持续，受旱比例一度达

97%，新季种植面积预期下调，产量或降至 300 万吨以下，叠加化肥涨价和厄尔尼诺扰动，单产不确定

性增加。巴西尿素进口依存度超 90%，成本上升；巴基斯坦 2025/26 年度产量虽上调 30 万包，但进口

减少，国内供应仍偏紧。整体看，2026 年厄尔尼诺发生概率上升，将导致全球降水异常。印度、巴西

等地降水偏少虽利于棉花生长但高温胁迫单产，美棉主产区干旱则直接影响播种与出苗。降水不足推动
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印度等国面积扩大，但产量风险同步上升。综上，全球棉花供应端扰动加剧，面积与单产博弈下，价格

波动预期增强。

三、国内棉花供应情况

表 2：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，本月将 2025/26 年度中国棉花消费量较上月上调 20 万吨至 780 万吨，其它

预测与上月保持一致。3月下旬以来，新疆棉区气温持续偏高，热量条件明显好于常年。根据 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 04 月 29 日累计公检 33791293 包 ，合计 7627610 吨，同比增加 12.27%，新疆棉累

计公检量 7228672 吨，同比增加 12.44%；其中，锯齿细绒棉检验数量 33615421 包，皮辊细绒棉检验数

量 21448 包，长绒棉检验数量 154424 包。总体而言，本年度棉花公检量实现较快增长，新疆作为主产

区的地位进一步巩固，增量贡献主要来自新疆。高比例的锯齿细绒棉表明加工工艺高度集中，而长绒棉

等特种棉占比微弱。公检量的同比增幅反映出国内棉花供应较为充裕，加工进度加快，为下游纺织用棉

提供了稳定保障。
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图 3：中国棉花累计公检数据（单位：万吨）

数据来源：Mysteel，上海中期

四、棉花库存回落

图 4：棉花商业库存（单位：万吨）图 5：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

根据 IFinD 数据，截至 2026 年 3 月底，我国棉花产业链呈现供应充裕，去库加快但利润承压的格

局。棉花商业库存期末为 490.97 万吨，环比减少 10.36%，同比增加 1.45%，处于近三年同期最高水平，

去库速度同比有所放缓。全国棉花工业库存约 102.4 万吨，环比增加 14.5%，同比增加 18.5%，库存使

用天数 46.7 天，高于近五年平均 5.4 天；开机率 85.8%，环比下降 2.4 个百分点。4 月工业库存已降至

90 万吨左右，较上月减少约 5万吨，企业多采取按需采购、少量多次的理性策略。
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下游生产方面，根据 IFinD 数据，3 月规模以上企业纱产量 202.2 万吨，同比下降 0.7%，布产量

26.4 亿米，同比增加 1.5%。传统旺季下中上旬备货签单集中，下旬订单出现转弱迹象。成品库存去化

显著，截至 4 月初纱线库存约 16 天，环比减少 5 天；坯布库存约 25 天，环比减少 8天。纱、布产销率

分别达 99.1%和 99.8%，产销衔接效率提升。综合来看，4 月国内棉花市场供应充裕，下游去库效果较

好，但企业采购趋于谨慎，利润压力突出，后期需关注需求季节性转弱风险及政策面变化。

图 6:纱线库存天数 图 7：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

图 8：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 4 月 23 日，主流地区纺企开机负荷在 76.8%，较上周下调 0.39%，本周下游

需求继续转弱，内地纺企订单不足，开机率微幅下调至 6-7 成，而疆内纺企开机率维持在 9 成以上，区
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域分化较为明显。棉纱、坯布库存随下游订单走弱出现小幅累积，但整体库存水平仍低于往年同期，去

库周期尚未结束，对棉花需求的拖累作用有限。

五、尿素价格上涨对棉花的影响

本月尿素价格持续上涨，对当前棉花价格形成了成本支撑与供应预期扰动的双重利多影响。尿素作

为棉花生长过程中的关键氮肥，3 月以来国内尿素价格累计上涨 12%，国际市场单月涨幅更是接近 51%，

直接抬升了棉花种植成本，其中新疆棉区每亩尿素投入成本增加约 30-50 元，叠加磷肥、钾肥同步涨价，

棉花整体种植成本上升 8%-10%，因此提高了棉农籽棉出售的底价，对新季棉花价格形成了坚实的底部

支撑。同时，尿素价格上涨还对全球棉花供应预期产生了扰动，印度、巴西等尿素进口依赖度较高的国

家，受化肥价格上涨及供应短缺影响，棉农可能会减少施肥量，进而影响棉花的结铃率与单产，进一步

加剧全球棉花供应紧平衡的预期，推动棉花价格走强。从种植积极性来看，国内氮肥自给率较高，尿素

涨价对棉花种植面积的影响相对有限，但印度等国的农户可能会因种植成本压力放弃部分棉花种植，导

致全球棉花种植面积增速受限，中长期来看仍对棉花价格形成利好。此外，尽管尿素涨价推高了棉花种

植成本，但化纤原料受国际油价上涨影响，涨幅更为显著，棉花的比价优势依然存在，替代需求的持续

提升支撑了棉花价格，在一定程度上抵消了部分成本上涨带来的压力。

六、观点及风险提示

国际方面，4 月国际棉花价格偏强运行，随着美棉主产区干旱持续，印度棉花产量下调，受厄尔尼

诺现象扰动天气，叠加化肥价格上涨，共同推动外盘棉价大幅上涨。尽管全球库存消费比略有提升，但

主产国供应的不确定性持续增加，供需格局整体偏紧。预计 5 月国际棉花价格仍旧继续震荡偏强运行。

国内方面，新疆棉花播种进度加快，公检量同比大幅增长，有效保障了国内棉花的充足供应。纺织

行业“金三银四”传统旺季带动需求回暖，棉花比价优势凸显，推动替代需求提升，棉花销售率处于高

位。同时，棉花商业库存持续去库，纺企开机率维持在较高水平。多重因素共同作用下，预计 5 月国内

棉价呈现高位震荡态势，内外价差逐步收窄。

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。

(正文结束）


