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01
走势回顾：2月郑棉震荡运行



2月棉、纱震荡偏强运行01

数据来源：博易大师、中国棉花信息网、TTEB、IFIND、长江期货

Ø 2月郑棉震荡偏强运行。核心原因是USDA预期新年度全球产量大幅下降，美国关税政策变化等对棉花供需的刺激，价格出现

大幅上涨。

Ø 棉纱方面，主要跟随棉花走势，但纺纱利润压缩。随着新疆产能的继续大幅扩张，对内地形成较大压制。



02
供应端分析：新季全球供需好转



新季展望：供需好转02

Ø 美国农业部（USDA）第102届农业展望论坛中，USDA对于本年度和2026/27年度全球以及主要国家棉花市场进行了梳理和展望。

Ø 2026/27年度全球棉花总产预期2526万吨，同比减少3.2%；全球消费量预期2615万吨，同比增加1.2%；出口量预期958万吨，同

比增加0.7%。新年度全球期末库存因此减至1550万吨，同比减少5.2%。

数据来源：USDA 、中国棉花信息网 、长江期货



全球供需平衡表：供需平衡02

Ø 据美国农业部（USDA）最新发布的2月份全球棉花供需预测报告，2025/26年度全球棉花产量环比调增9.2万吨至2609.6万吨；消

费环比调减4.4万吨至2584.7万吨。基于以上，本年度期末库存环比增加13.6万吨至1635.3万吨。

Ø 从主产棉国本年度产消数据调整情况来看，供应端主要表现在中国产量调增；需求端巴基斯坦消费预期下调，其他国家变化平稳。 

具体来看，中国产量预期环比上调9.2万吨，消费环比持平，期末库存增加15.2万吨至791.7万吨；美国产量预期环比持平，出口

预期减少4.3万吨，期末库存增加4.4万吨至95.8万吨；印度产量预期环比持平，进口预期增加4.4万吨，出口预期环比持平，期末

库存减少4.4万吨至207.2万吨；巴西产消存各项数据未见明显调整。

数据来源：USDA 、中国棉花信息网 、长江期货



数据来源：USDA、中国棉花信息网、TTEB、IFIND、长江期货

Ø 据美国农业部（USDA）最新发布的2月份美棉供需预测报告，2025/26全美种植面积在5634.5万亩，收获面积在4737.6万亩，

环比均持平；弃耕率维持15.9%。单产预期维持64公斤/亩，产量预期维持在303万吨。消费量预期34.8万吨，环比未见明显调

整；出口量预期261.3万吨，环比调减4.3万吨。基于以上，期末库存增加4.4万吨至95.8万吨。

美棉：美棉单产再度调增 总产小幅上调02



美棉签约出口及装运02

Ø 据统计，截至2026年2月12日，美国累计净签约出口2025/26年度棉花198.5万吨，达到年度预期出口量的75.97%，累计装运

棉花99.1万吨，装运率49.92%。其中陆地棉签约量为192.3万吨，装运94.9万吨，装运率49.34%。皮马棉签约量为6.2万吨，

装运4.2万吨，装运率68.17%。

Ø 其中，中国累计签约进口2025/26年度美棉9.8万吨，占美棉已签约量的4.93％；累计装运美棉4.5万吨，占美棉总装运量的

4.55％，占中国已签约量的46.10％。

数据来源：USDA、中国棉花信息网、长江期货



数据来源：USDA、中国棉花信息网、长江期货

Ø  据印度棉花协会（CAI）最新发布的1月供需平衡表，

2025/26年度各项产消数据环比均未见明显调整。具体

来看，产量预期538.9万吨；进口预期85万吨；消费预

期518.5万吨；出口预期25.5万吨。基于以上，期末库存

维持182.9万吨不变。

Ø 从分区域产量情况来看，北部棉区产量预期在51.9万吨；

中部棉区产量预期317.9万吨；南部棉区产量预期159.8

万吨，均未见明显调整。

印度供需平衡表02
印度棉花协会供需平衡表（2026.1)



Ø 据巴西相关行业协会数据，2025年度巴西棉花种植面积预期在217万公顷（3255万亩），环比持平，同比增加9.0%；单产预期

在130.5公斤/亩，环比持平，同比增加2.8%；因此总产预期维持在425万吨，同比（370万吨）增加14.8%。2026年度巴西棉花

种植面积预期维持在205万公顷（3075万亩），同比减少5.5%；单产预期在124.4公斤/亩，同比减少4.7%；因此总产预期仍在

383万吨，同比减少9.9%，处于近七年次高水平。

数据来源：中国棉花信息网、TTEB、IFIND、长江期货

巴西供应情况02



国内供需平衡表02

Ø 据中国棉花信息网，2025/26 年度：总供应方面，期初库存稳定在 

616 万吨。产量方面，全国总产稳定在 773 万吨。年度进口量预期 

120 万吨不变。根据上述情况，年度总供应保持在 1509 万吨。总需求

方面，纺棉消费预期上调 10万吨至 841 万吨。总需求增加 10 万吨至 

878 万吨。本年度期末库存减少 10 万吨至 631 万吨。

Ø 2026/27 年度：总供应方面，期初库存为 631 万吨。产量方面，新年

度新疆植棉面积将小幅下调，全国总面积同比略减，根据三年平均单

产测算，全国总产为 728 万吨，较上年度减少 5.8%。年度进口量预期

在 130 万吨。年度总供应为1489 万吨。总需求方面，根据相关机构预

测，新年度全球经济增速稳健，国内增速稳中略降。在外需不确定性

增加，内需增速或将略放缓的情况下，国内棉花需求将保持平稳。据

此，预计年度纺棉消费为 841 万吨，与上年度持平。其他消费和出口

保持在 35 万吨和 2 万吨，与上年度持平。根据上述情况，总需求为 

878 万吨。本年度期末库存为 611 万吨。

数据来源：USDA 、中国棉花信息网、长江期货



工商业库存02

Ø 截止2月15日全国棉花商业库存550.37万吨，较1月底减少28.5万吨，减幅4.92%，低于去年同期 17.74 万吨，减幅 3.12%。其中新

疆疆内棉花库存为 412.65 万吨，较 1 月底减少 33.16 万吨，低于去年同期 39.61 万吨；内地库存 94.12 万吨，较 1月底增加 3.96 

万吨，高于去年同期 25.57 万吨；进口棉保税库存为 43.6 万吨,较1 月底增加 0.7 万吨，低于去年同期 3.7 万吨。纺织企业在库棉花

工业库存量为 102.92 万吨，同比增加 7.56 万吨，环比增加 2.82 万吨。

Ø 工商业库存合计653.29万吨，环比减少25.68万吨，同比减少10.18万吨。

数据来源：USDA、中国棉花信息网、长江期货



02 12月棉花、棉纱进口量双增

Ø 据海关统计数据，2025年12月我国棉花进口量18万吨，环比（12万吨）增加6万吨，增幅51.3%；同比（14万吨）增加4万

吨，增幅31.0%。2025年1-12月我国累计进口棉花107万吨，同比减少59.1%。2025/26年度（2025.9-2025.12）累计进口

棉花49万吨，同比增加2.1%。

Ø 12月外销订单偏强，同时内外棉价差高位导致国产纱成本上升，国产纱价持续上涨，进口纱贸易商采购积极性较高。据海

关统计数据，2025年12月我国棉纱进口量17万吨，同比增加约1.69万吨，增幅约为11.9%，环比增加约2.23万吨，增幅约

为15.10%。2025年1-12月累计进口棉纱150万吨，同比增加约5.4%。2025/26年度（2025.9-2025.12）累计进口棉纱约59

万吨，同比增加约18%。

数据来源：国家统计局、中国棉花信息网、长江期货



Ø 最新USDA报告看，全球供需依然维持平衡状态，但库存有明显调降。同时，对新年度，预期产量明显下降，

消费略增，供需趋紧。

Ø 国内方面，由于工商结转库存偏紧，虽然产量增长，但销售顺利，整体库存同比并没有太大增长。

Ø 全球角度，关注下年度美国、巴西和中国的种植面积缩减的情况。国内，关注在新疆纱线产能增长后，供应结

构性紧张的情况，以及下年度新疆棉花种植政策的调整。

数据来源：中国棉花信息网、TTEB、IFIND、长江期货

供应端总结02



03
需求端分析：下游需求韧性较强



03 内需维持强势

数据来源：中国棉花信息网、长江期货

Ø 据国家统计局网站消息，2025年12月份，社会消费品零售总额45136亿元，同比增长0.9%，环比增长2.82%。2025年1-12月份，

社会消费品零售总额501202亿元，同比增长3.7%。

Ø 12月份，服装、鞋帽、针纺织品类商品零售额为1661亿元，同比增长0.6%，环比增长7.72%。1-12月累计零售额为15215亿元，

同比增长3.2%。



外需出口走弱03

Ø 海关总署最新数据显示，2025年12月，我国出口纺织品服装259.92亿美元，同比下降7.35%，环比增加8.89%; 其中纺织品

出口125.8亿美元，同比减少4.16%，环比增加2.48%；服装出口134.12亿美元，同比下降10.15%，环比增加15.69%。 

Ø 2025年1-12月，我国出口纺织品服装2937.67亿美元，同比下降2.42%; 其中纺织品出口1425.85亿美元，同比增加0.5%；服

装出口1511.82亿美元，同比下降5%。 

数据来源：IFIND、中过棉花信息网、长江期货

纺织品服装出口情况（亿美元） 纺织品服装出口同比增速



03 纺织业存货情况

数据来源：IFIND、长江期货

Ø 12月份，纺织业存货4060亿元，环比减24亿，同比增31亿；纺织业产成品存货2130亿元，环比减54亿，同比减16亿。纺

织服装存货1828亿元，环比减少44亿，同比减95亿；纺织服装产成品存货970亿元，环比减少22亿，同比减少53亿。



 2025年12月美国服装及服装配饰零售额环比微降03

数据来源：USDA、中国棉花信息网、长江期货

Ø 根据美国商业部数据显示，2025年12月美国的服装及服装配饰零售额(季调)为272.37亿美元，同比增加5.05%（去年同期向下

调整后为259.27亿美元），环比减少0.71%（上月向上调整为274.31亿美元），在近几年同期中仍处最高位置。2025年1-12

月美国的服装及服装配饰零售累计额3190.66亿美元，同比增幅5.62%。

Ø 2025年11月美国服装及服装配饰零售商库存（季调）为585.51亿美元，同比增加0.43%（去年同期向下调整后为583亿美元），

环比增加0.12%（上月向下调整为584.79亿美元）。

Ø 2025年11月美国服装及服装配饰零售商库销比(季调)为2.13，同比下降0.16，环比下降0.01。

美国服装及服装配饰零售额统计 美国服装及服装配饰零售商库存



负荷变化03

Ø 开机方面，截止2月27日，本周纯棉织布开机率：30.25%（较上周开机率21.13%，开机率上升了9.12%）。本周纯

棉纱厂开机率：60.54%（较上周开机率31.07%，开机率上升了29.47%）。本周涤棉纱线开机率：39.08%（较上

周开机率24.78%，开机率上升了14.3%）。本周纯涤纱线开机率：26.8%（较上周开机率10.33%，开机率上升了

16.47%）。

数据来源：TEEB、长江期货



产业链库存03

数据来源：TEEB、长江期货

Ø 库存方面，本周纯棉纱线库存：23.86天（上周23.51天，本

周增加 0.35天，库存一定幅增加，去库节奏放缓）。本周涤

棉纱库存：28.4天（上周27.95天，库存增加 0.45天，下游出

货走弱）。本周纯涤纱库存：19.48 天（上周 18.85 天，本周

增加0.63天，库存水平环比反弹，去库减缓）。本周全棉坯

布库存：36.63天（上周 36.42 天，本周增加0.21天，去库迹

象开始减弱）。

Ø 本周人棉布库存： 25.62 天（上周 25.51天，本周增加0.11天，

去库减缓）。



需求端总结03

数据来源：IFIND、TTEB、长江期货

Ø 下游需求方面，国内需求非常稳健，韧性十足。外需出口方面，下半年开始走弱。但从美国的消费数据

看，最近的数据尚可，但延迟比较长，后续需要继续观察。

Ø 最近两年，虽然棉花价格比较萎靡，但全球消费稳健增长，抵消了大部分产量的增长。



04
逻辑与展望：震荡偏强



Ø棉花展望：本年度，虽然产量增长，但消费稳健增长，下游销售较好，棉花采购积极性较强。终端消费旺盛。下

年度，预期全球产量明显缩减，供需格局明显好转。节后步入消费旺季，叠加美国关税下降，预期棉花价格维持强

势。近期快速上涨后，或会出现调整，不改长期趋势。

Ø棉纱展望：棉纱市场利润在好转，棉纱库存压力不大，销售顺利，叠加旺季到来，预期棉纱价格继续走强。

逻辑和观点04



Ø 新疆棉花政策变动；

Ø 中美关税政策博弈；

Ø 国内消费情况；

Ø 天气扰动；

风险提示04
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Add /上海市虹口区新建路200号

           国华金融中心B栋19楼

Tel / 4001166866

长江证券创新投资（湖北）有限公司

Add /湖北省武汉市淮海路88号长江证券大厦

         28楼

Tel / 027-65799822

长江证券国际金融集团有限公司

Add /香港中环大道皇后中183号中远大厦36楼

         3605-3611室

Tel / 852-28230333

长信基金管理有限责任公司

Add /上海市浦东新区银城中路68号时代金 

         融中心9层

Tel / 4007005566

联系我们



THANKS 感谢

长江期货股份有限公司产业服务总部 


