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核心逻辑



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

一、棉花量化赋分表

当周赋分1.26分，评价震荡上行。主要变化美伊停火持续、美元反弹、股指上涨，美国
产区东部持续干燥。



【总结】

9月合约周涨1.63%

【核心逻辑】

宏观面国内积极，1季度GDP增5%，3月社会零售销售增速1.7%回落。美国3月通胀回升。当

周美元指、国内300指收涨。美农业部2月26/27年度展望报告偏好，4月报对本年度全球中

性略空中国偏好。3月底面积报告美国增加，但东部西部产区持续干燥。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3月进口增加。美伊

暂无当面谈判，双方停火持续，海峡仍受控制关注化肥紧张的影响。走势看郑棉指数震荡

上行态。关注宏观、地缘、下游需求、天气等。

【策略】

操作上9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          

IMF 2026 年 4 月《世界经济展望》核心预测，2026 年：3.1%（较 1 月预测下调 0.2 个百分点，
2025 年实际：3.3%，2027 年：3.2%（与 1 月持平）。全球经济增速变化不大，棉需求可能变化
也不大。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

1. 美国 



美元指周涨0.31%，周五跌0.31%。伊朗 21 日正式拒绝出席 4 月 22 日伊斯兰堡第二轮谈判，军
方：霍尔木兹海峡所有航行受严格控制，不开放航道。地缘局势不确定性下美元展开反弹。特朗
普22 日宣布，应巴基斯坦请求，美方将暂缓对伊朗的军事打击。伊朗（4/24）外长抵巴，明确无
美方面谈安排，仅通过巴方传递书面答复。美国（4/25）特使抵巴，称“看到进展”。

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          

走势看美元指数颈线100美元位置下，长期上升趋势线上震荡，面临中长线选择。



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

美伊停火谈判

美伊停火期限：两周（4 月 8 日 - 21 日）。
4月12谈判未达成协议。
4月16日美总统称目前正取得巨大进展。表示与伊朗的下一次会晤可能在本周末举行。
伊朗4月18日报道，由于美国对伊朗实施海上“封锁”，且美方在谈判中持续提出过
分要求，伊朗目前尚未同意与美国举行下一轮谈判。4 月 18 日傍晚起，伊朗正式
恢复全面军事管控 / 封锁海峡，实际通行基本停摆。

伊朗 21 日正式拒绝出席 4 月 22 日伊斯兰堡第二轮谈判，军方：霍尔木兹海峡所
有航行受严格控制，不开放航道。特朗普22 日宣布，应巴基斯坦请求，美方将暂缓
对伊朗的军事打击。伊朗（4/24）外长抵巴，明确无美方面谈安排，仅通过巴方传
递书面答复。美国（4/25）特使抵巴，称“看到进展”。



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3月零售销售增长回落，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。
3 月 26 日央行：一季度货币政策委员会例会（正式公报），重申：适度宽松、加大
逆周期和跨周期调节。目标：稳增长、稳物价、稳预期。

4/1：央行例会→维持宽松、加大逆周期调节。
4/7：央行→8000 亿元逆回购投放。
4/15：国办→投资审批改革落地。
4/17：发改委→8000 亿金融工具 + 1 万亿预算内投资。
4/25–26：多省落实电力市场化 + 消费补贴。
          

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          

4月报，对25/26年度全球偏空、对中国偏好，对美国中性。



展望

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%。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。

4 月 1 日美农业部意向报告预计美面积增4%，但单产因化肥投入减少预计降 5–6%。

4 月 2 日，联合国粮农组织发布全球化肥危机预警：化肥供应短缺将导致农民减施 

15%–20%。

中棉协3月意向调查降3.8%。



化肥危机-化肥

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

据Kpler（航运实时监测）4月22日报道：2 月 28 日至 4 月 22 日（54天），经霍尔木兹海峡

通行的船舶总计 504 艘，日均 9.3 艘。冲突前日均 120 艘，降幅 92.25%。全部通行船舶中，

化肥专用散货船占比不足 5%。此间经该海峡的化肥月均运输量，不足正常月度水平的 10%。足

正常水平的 10%。"

霍尔木兹影响



化肥危机-天然气

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

国际能源署（4 月 22 日报告）：全球合成氨生产每年消耗约 1.7 万亿立方米天然气，占

全球天然气总消费量的 2%。其中约 20%（3400 亿立方米）通过海运 LNG 贸易供应，而这

部分海运量中约 20%（680 亿立方米）每年经霍尔木兹海峡运输。

最严重冲击：印度、巴基斯坦、孟加拉国（能源 + 化肥双依赖，本土产能崩溃）。

严重冲击：巴西、东南亚（泰国 / 越南 / 柬埔寨）、东非（苏丹 / 坦桑尼亚 / 索马里）

（高度依赖进口，春耕窗口受阻）。

中等冲击：美国、德国、澳大利亚（有本土产能但成本飙升，部分依赖进口）。

相对免疫：中国、俄罗斯（能源结构多元，自给率高，战略储备充足）



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4月报：25/26年度全球期末库存1677万吨增14万吨，产量2653万吨增14万吨，

消费2594万吨增12万吨，期末库存消费比65%上月64%。

此前美农业部2月26/27年度棉展望：全球产减3.2%需增1.2%，期末库存消费比59.3%降4

个百分点。



二、核心逻辑：供需情况-美国

3/4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4月16当周美棉净销售2.72万吨周减26%，装运6.72万吨周减3%，装运
仍属偏弱局面。

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



至4月19日美棉播种11%。至4月上旬东部产区正遭遇 2012 年以来最严重的干旱，至“极端-异常干旱”级别。
至4月22日未来一周东部产区预计有降雨。美棉种子播种后，若播种层（5-10cm）土壤湿度持续低于田间持水量
的 50%，且无有效降雨 / 灌溉补充，通常在7-14 天内会死亡（即 “落干”）。若土壤湿度低于40%，致死时
间可缩短至3-7 天 。至4月17日东部表层土壤湿度已降至田间持水量的 20-30%，部分区域甚至低于 15%。

数据来源：https://www.noaa.gov/，齐盛期货整理          

天气

数据来源：https://www.noaa.gov/，齐盛期货整理          



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4月报低中国偏好。去年底对2026年，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%。
中棉协3月意向调查降3.8%。



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

1、销售

至4月16日全国累计销售皮棉641.2万吨同比增181.2万吨左右。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          



2、库存

至3月底，国内棉花商业库491万吨，环比降57万吨，同比多7万吨。

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          

4月24日仓单12345（-33）张，预报586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          

3、进口

今年前3月进口增加，与内外差扩大，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          



美元计3月我国服装（包括服装及衣着附件）出口同比增-29.4%，累计-0.4%。国内3月份服装类零
售额同比增长6.6%累计增长9.4%。

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、服装



5、基差

至4月24日3128B级17700（+53）点，C32S指数22700（+50）点，纱棉差5000元，9月基差1505元。
近期基差大幅波动，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          



郑棉指数趋势形态看通道上轨位置调整震荡后再次趋强，延续震荡上行态，波形上呈现去
年10月初以来延长浪走势。关注动能。

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          



美棉至2月6日以来持续走强，因2月展望报告偏好、产区持续干旱等。美棉走势看越过75-
77美分的上方颈线区间，关注其强度延续性。

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

数据来源：文华顺赢，齐盛期货整理          



二、基本分析：综合

宏观面国内积极，1季度GDP增5%，3月社会零售销售增速1.7%回落。美国3月通胀回升。当周美元指、

国内300指收涨。美农业部2月26/27年度展望报告偏好，4月报对本年度全球中性略空中国偏好。3月

底面积报告美国增加，但东部西部产区持续干燥。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3月进口增加。美伊暂无当面谈判，双方停火持续，海峡仍受控

制关注化肥紧张的影响。走势看郑棉指数震荡上行态。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：9月合约逢低轻仓短线参与，不追涨杀跌。
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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