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数 据 来 源 ： 博 易 大 师 ， 齐 盛 期 货 整 理          

一、棉花量化赋分表

当月赋分0.715分，评价偏强震荡。主要变化股指下跌美元下降，地缘紧张等。



【总结】

三月份5月合约涨0.26%。

【核心逻辑】

三月宏观面国内宏观积极，前2月社会零售销售增速2.8%回升，两会确定今年增长区间4.5-

5%。美国2月通胀环比持平、零售环上升。三月美元指收涨、国内300指收跌。美农业部3月

报对本年度全球偏空，但2月26/27年度展望报告偏好。国内新棉销售进度远快与去年同期，

商业库存同比下降。3月国内增发滑准进口配额、前2月进口增加。3月美伊停战条件对立，

军事对抗持续，霍尔木兹海峡事实停运，全球化肥供应趋紧。郑棉指数偏强震荡。关注宏

观、地缘、下游需求、天气等。

【策略】

操作上5月合约逢低轻仓短线参与，不追涨杀跌。



二、核心逻辑：宏观

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

去年美国1季度GDP增-0.6%二季度增3.8%，三季度增4.4%主因消费拉动，4季度增0.7%全年2.1%。今
年2月CPI2.4%环比持平，零售销售环比增0.3%同比增5.8%，ISM制造业PMI52.4环比上升。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

1. 美国 



至3月27日美元指月涨2.61%。2月28日以来美以伊朗军事对抗，霍尔木兹海峡运输受阻、原油大涨
等，避险因素推动美元上行。3 月18日美联储议息会议：维持联邦基金利率 3.50%–3.75% 不变。
声明：新增中东局势不确定性、通胀仍偏高。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

走势看美元指数在长期底部上升趋势线被下破后重上，目前颈线100美元位置震荡，整体看
延续阶段触底上行态。



数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

至2026 年 3 月 29 日，美伊对抗已持续29 天，呈现边打边谈、全面升级、长期化
态势。军事冲突外溢至对能源、经济、金融、地缘、全球秩序冲击。

一、军事对抗

1.美以空袭升级覆盖德黑兰、伊斯法罕，目标直指核设施、军工、电厂、钢铁厂，意
图瘫痪伊朗战争潜力。伊朗代理人全面参战：黎巴嫩真主党、也门胡塞、伊拉克民兵
同步打击美以目标，红海 - 曼德海峡、波斯湾 - 霍尔木兹海峡双线受阻。

2.停战条件完全对立，无直接谈判。美方（15 点方案）要求伊朗永久弃核、停止铀
浓缩、解散亲伊武装、开放霍尔木兹、接受国际核查。伊朗（5 项反条件）：美以立
即停火、战争赔偿、美国承诺不再动武、全面解除制裁、承认伊朗中东安全权益。美
国将能源设施打击计划从 3 月 27 日延至 4 月 6 日，营造外交窗口，但双方否认
直接谈判。

3.伊朗全面封锁霍尔木兹海峡，通航量暴跌 97%（日均 2000 万桶→60 万桶），30 
余艘国际油轮滞留，全球15%-30% 石油、LNG 运输瘫痪。

美以-伊朗战争



数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

至2026 年 3 月 29 日，美伊对抗已持续29 天，呈现边打边谈、全面升级、长期化态势。军
事冲突外溢至对能源、经济、金融、地缘、全球秩序冲击。

二、影响

1.油价：布伦特原油突破 101 美元 / 桶（较战前涨约 50%）；WTI 原油101.18 美元。
2.供应：全球一次性减少 1760 万桶 / 日（全球 17%），超过 1970 年代两次石油危机总和。
3.运费：油轮绕行好望角，租金涨 13 倍、战争险涨百倍，欧洲天然气价格单日涨 50%。
4.经济GDP ：IMF 预警拉低全球增速 0.5-1 个百分点。
5.粮食：能源 - 化工 - 化肥 - 粮食全链条涨价，春耕危机浮现，低收入国家粮食安全告急。
6.美元：石油贸易去美元化加速；海湾国家减持美债、转向东方。
7.供应链：能源 - 化工 - 农业 - 制造全链冲击。
（1）化工 / 化肥：原料暴涨、装置停产，全球化肥短缺。
（2）航运 / 制造：红海 - 苏伊士、波斯湾双阻塞，物流时间 + 成本翻倍。
（3）航空 / 运输：航油成本飙升，全球航线大面积取消。

美以-伊朗战争



数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

原油大涨

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

3月棉-PTA价差下跌。2022年11月棉价跌至谷底，棉需求相对有所回升，关注当前原油市场对化
纤的影响。



数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

1.霍尔木兹海峡承担全球 35% 海运化肥贸易，21 艘满载 100 万吨化肥的货轮被困海湾，相
当于全球市场 45 天关键供应量。
2.区域影响：
（1）巴西 80% 尿素依赖中东进口，当前港口滞留化肥可满足全国 1.2 亿亩耕地需求；
（2）印度每月 200 万吨化肥进口计划中断，威胁全球 40% 大米出口产量；
（3）撒哈拉以南非洲 90% 化肥依赖进口，粮食采购成本增加 40%。
（4）化肥价涨 10%，玉米种植成本增加 8%，小麦减产 5%-15%；布伦特原油突破 100 美元 / 
桶后，化肥生产成本飙升 30%。
（5）若冲突1 个月内缓和：市场可逐步消化冲击；长期中断：严重拖累下一轮种植季，油价
破百将激活生物燃料需求，与粮食消费形成竞争，进一步推高粮价。
（6）当前正值北半球春耕季节，若霍尔木兹海峡封锁持续三个月，主要产粮国将直接受冲击。
（7）巴西等农业大国难以采购中东氮肥，印度、巴基斯坦等生产国原料短缺，形成 “生产 - 
进口” 双向受阻。

化肥紧张



数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

•全球平均单产预计降至 735 公斤 / 公顷（同比降 4.1%），ICAC 明确指出：
◦巴西尿素减施 30% 导致棉花结铃数减少 12%，单产预计降 8%-10%；
◦印度：钾肥短缺导致棉花纤维长度缩短，单产预计降 3% 至 445 公斤 / 公顷；
◦巴基斯坦：磷肥不足导致单产同比降 7.2%，小型农户地块减产超 10%；
◦美国：干旱叠加氮肥减施，单产降 5%-8%（此前已单独分析）。

化肥紧张



数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

2026年前2月零售销售增长回升，但增速仍显偏低。外贸、工业增加值强劲增长。

2.中国 



全国两会（十四届全国人大四次会议、全国政协十四届四次会议）
1.目标：2026 年核心目标：经济增长预期目标 4.5%-5%。
2.财政：赤字率拟按 4% 左右安排（增 2300 亿元）；发行 1.3 万亿元超长期特别国
债，其中 8000 亿元支持 “两重” 建设（重大工程 + 重要民生）、2500 亿元专项
支持消费品以旧换新、2000 亿元助力设备更新；地方政府专项债券 4.4 万亿元，重
点支持项目建设、隐性债务置换等。
3.货币政策（适度宽松）：灵活运用降准降息等工具；创新财政金融协同机制：设立 
1000 亿元促内需专项资金，将消费贷款贴息额度提至 1000 万元 / 户。
4.扩内需举措：消费品以旧换新聚焦 6 类家电 + 数码智能产品；
5.重点任务：新质生产力、 民生保障、 改革深化

            

2026年宏观继续积极



二、核心逻辑：供需情况-全球

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

3月报，对25/26年度全球、印度偏空，对中国偏好，对美国中性。



美农业部展望报告

数 据 来 源 ： 美 农 业 部 ， 齐 盛 期 货 整 理          

2月20日美国农业部发布26/27年度棉展望报告：

（1）全球产量减3.2%需求增1.2%，因全球经济复苏；期末库存减5.2%，期末库存消

费比59.3%降4个百分点。全球期末库存消费比降至2020年来新低。

（2）中国面积单产双降，收获面积减4.9%，产量减8.6%需求增0.8%，期末库存减1%，

期末库存消费比91.6%，降1.5个百分点。

（3）美国实播面积增1.3%，收获面积减2.2%，单产不变产量减2.3%。出口增1.7%，

期末库存减4.5%，期末库存消费比30.4%降2个百分点。

（4）巴西面积减5%单产降2%，产量为1750万包减130万包，印度产量持平。



数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

2月20日美国农业部发布26/27年度棉展望报告：全球期末库存消费比59.3%降4个百

分点。全球期末库存消费比降至2020年来新低（如上图红色部分标注）。



二、核心逻辑：供需情况-美国

3月报对本年度美国中性。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



25/26年度销售：至3月19当周美棉净销售20.2万包周增3%，装运40万包周增46%。装运仍
属偏弱局面，最近一周环比略好转。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

销售



2月展望报告偏好。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

展望报告



2月，美国棉产区干旱严重。至3月13日最近一周有所缓解，至3月底美产区整体干燥，最近半月
干燥严重。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

天气



二、核心逻辑：供需情况-中国

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

美农业部3月报，本年度中国期末库存消费比92%上月93%，报告偏好。



数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

1、面积

2026/27 年度新疆棉花种植面积调控目标为3600 万亩左右，较 2025 年实际播种面
积（4100-4300 万亩）压减 500-700 万亩，减幅超 10%。调减动因：保粮安全，压
缩过剩产能，生态保护。执行手段：行政管控，资源约束，利益引导。

中国棉花协会 2 月调研显示，新疆植棉意向面积 4083.1 万亩（同比降 0.2%）。

不确定性变量：制约 10% 调减完全达成的核心障碍（小幅缺口根源）。
（1）收益差异导致部分棉农存在违规种植惯性
（2）部分农户即使无补贴仍计划少量种植。
（3）部分棉农长期种植棉花，技术成熟、销售渠道稳定，
（4）基层执行存在弹性空间，精准落地难度大
（5）部分区县对 “套种棉花”“小块分散棉田” 核查覆盖不及时。



数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

2、销售

至3月26日全国累计销售皮棉586.3万吨同比增174.6万吨左右。今年销售进度目前远
远快与去年与往年同期，目前提前进入总量的后期，关注现货市场动向。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          



3、库存

至2月底，国内棉花商业库547.7万吨，环比降31万吨，同比降3.78万吨。尽管2025年增产，由
于期初商业库存较低，新棉销售较快，目前商业库存已经低于去年同期，后期关注商业库存相
对变化。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



数据来源：中国棉花网，齐盛期货整理          

3月27日仓单12434（-10）张，预报339张。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          



数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

4、进口

2025 进口量大幅下降原因：（1）国内产量大幅增长。(2)进口配额收紧仅89.4 万吨，比往年实际进口量
低约 60%，虽增发 20 万吨加工贸易配额，但有效期仅 2 个月，企业实际利用有限。(3)关税壁垒。(4)全
球经济乏力，纺织需求疲软。今年前2月进口增加，与内外差扩大（3800元/吨左右），89.4万吨配额去年
底下发，人民币升值等相关。



数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



去年12月份，全国服装类零售同比增2.73%,环比增9%，累计同比增3.06%。1-2月我国纺织品服装出
口504亿美元同比增17.65%。其中服装（包括服装及衣着附件）出口249亿美元，同比增14.81%。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

5、服装



目前广东张槎、浙江针织市场出口溯源单（32 支纱为主）需求稳定，部分东南亚纺厂排单至 5-6 
月；但常规中低支纱（21 支以下）竞争激烈，中小企业库存压力仍存。50S 及以上高支精梳纱、
紧赛纺产品受新疆长绒棉价格反弹 + 库存偏低影响，价格稳中上涨。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

6、下游产量



7、基差

至3月27日3128B级16814（+69）点，C32S指数22280（+0）点，纱棉差5466元，5月基差1419
元。去年12月以来基差波动较大，为套保套利提供了机会。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          



2026年新疆棉面积政策调减幅度：市场口径（含隐性扩种）：按4100–4300 万亩估算，
调减 500–700 万亩、减幅 10%；
2025 年 12 月发布《2026 年新疆棉花种植面积调减工作实施方案》；
核心手段：禁种区划定 、 停灌 / 控水 、取消补贴；
目标价格补贴仅覆盖 3600 万亩规划内面积。

执行现状（春播前）
行政趋严：多地已发文明确禁种 / 压减范围、取消补贴、严控灌溉用水；
基层部署：县市、团场分解任务、摸底核查、宣传政策。

棉农意愿仍强：棉花收益稳定、改种效益低，实际调减阻力大；
意向调查偏稳：2026 年 1 月植棉意向 4083 万亩、同比仅 - 0.2%，远高于 3600 万
亩目标 。往年执行偏差：2025 年计划 3600 万亩、实际3887.5 万亩（+5.9%）。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

6、新疆面积



郑棉指数趋势形态看通道上轨位置，3月冲高回落调整震荡，整体看偏中继调整形态。

数 据 来 源 ： 博 易 大 师 ， 齐 盛 期 货 整 理          

二、技术走势

数据来源：博易大师，齐盛期货整理          



二、基本分析：综合

三月宏观面国内宏观积极，前2月社会零售销售增速2.8%回升，两会确定今年增长区间4.5-5%。美国2

月通胀环比持平、零售环上升。三月美元指收涨、国内300指收跌。美农业部3月报对本年度全球偏空，

但2月26/27年度展望报告偏好。国内新棉销售进度远快与去年同期，商业库存同比下降。3月国内增

发滑准进口配额、前2月进口增加。3月美伊停战条件对立，军事对抗持续，霍尔木兹海峡事实停运，

全球化肥供应趋紧。郑棉指数3月偏强震荡。关注宏观、地缘、下游需求、天气等。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



数 据 来 源 ： 博 易 大 师 ， 齐 盛 期 货 整 理          

1.投机：5月合约逢低轻仓短线参与，不追涨杀跌，节前逐步减仓
2.套保套利：收购加工企业逐步卖保锁定利润，或者在基差缩小时择机逐步卖出，在基差
扩大后逐步平仓或者对冲。
3.风险因素：宏观、地缘、销售、需求、天气等。

三、相关策略

数据来源：博易大师，齐盛期货整理          
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