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新报偏好 调整震荡
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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0.705分，评价偏弱震荡。主要变化美元反弹、300股指大跌，5月报偏好，美产区
天气预期改善等。



【总结】

9月合约周跌1.38%

【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，4月进出口增18.7%环比

回升。美国1季度GDP增2%回升。本周美元指反弹，国内300股指大跌。美农业部5月报对下

年度全球、中美偏好，预好有所兑现。本周德州西北干旱持续，预期未来一周德州大部降

雨。美棉销售偏弱，国内新棉销售进度远快与去年同期，商业库存同比下降。美伊停火对

峙谈判中。本周中美元首会晤，国内传闻抛储。美棉急跌，郑棉继续调整态。关注宏观、

地缘、下游需求、天气等。

【策略】

操作上暂观望，不追涨杀跌。关注宏观、地缘、下游需求、天气等。



二、核心逻辑：宏观

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

2026 年一季度，美国未季调实际 GDP 同比增长 2.15%，较上季度加快 0.11 个百分点，比上年同
期下跌 0.14 个百分点。美国密歇根大学消费者信心指数4月49.8，但高收入组58.3。IMF 2026 年 
4 月《世界经济展望》核心预测，2026 年：3.1%（1月预测3.3%，2025 年实际3.3%）。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

1. 美国 



美伊停火谈判状态延续。美国4月PPI同比6.0%（预期4.8%前值4.3%），2022年以来最高。4 月 
CPI同比3.8%，核心CPI3.2%均超预期，能源价格同比涨17.9%。高盛 5 月 14 日：美国近期通胀
数据再度走高，市场下调年内降息预期，美债收益率持续上行，美欧、美日货币政策利差再度走
阔，直接支撑美元走强。摩根大通 5 月 15 日：中东地缘局势持续紧张，推升全球能源价格，加
剧美国通胀粘性，美联储货币政策将长期维持偏紧姿态，是本轮美元反弹核心动力。

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，面临选择。



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。4月外贸增速强劲回升，外贸、工业增加值强
劲增长状态，新增信贷大跌。

2.中国 



4/1：央行例会→维持宽松、加大逆周期调节。
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。
4/24-4/25：1.3 万亿元超长期特别国债发行，用于支持国家重大战略实施和重点领域
安全能力建设、消费品以旧换新、大规模设备更新和财政金融协同促内需专项资金。 
4/30 ：对符合条件的技术改造和设备更新贷款给予最高 1.5% 的财政贴息。
5/6：科技创新再贷款扩容至 1.2 万亿元，引导金融机构加大对科技创新和设备更新
的信贷投放。  
5/10：央行一季度货币政策报告（5 月 11 日）：继续实施适度宽松的货币政策，增
强前瞻性灵活性针对性，加强货币财政政策协同配合，促进经济稳定增长和物价合理
回升。
5/11：科技创新和技术改造再贷款扩容至 1.2 万亿元。央行一季度货币政策报告：单
设1 万亿元民营企业再贷款。

2026年宏观继续积极



300股指本周跌0.25%，其中周四跌1.68%，周五跌1.12%。股指大跌对郑棉带来不利影
响。股市看大幅下跌并没有突发利空，如经济数据走弱、重磅政策打压等，相对来说
纯技术性调整因素较强。

股市影响

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          



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          

5月报，对25/26年度全球、中国偏好，对美国中性印度偏空。对26/27年度全球、中国、美国、印
度偏好。美农业部较大下调了中国产量，但略上调了印度产量，未来还需跟踪关注。



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5月报：25/26年度全球期末库存消费比64.3%上月64.7%，26/27年度59%下调

5.3个百分点，报告对26/27年度偏好，不过期末库存消费比与2月展望报告相当。



二、核心逻辑：供需情况-美国

美农业部5月报：2026 年美棉种植面积预计为964 万英亩，较 2025 年的 928 万英亩增长3.88%。收

割面积738万英亩减6%，弃耕率24%上年15.4%，单产866 磅/英亩上年852 磅/英亩。弃收率反映无法

收获的面积比例，单产反映实际收获面积的产量水平。弃耕率上升，因至5月初，美国98% 的棉花产

区受到干旱天气影响，而去年同期受旱比例仅为 20%。

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：5月7当周美棉净销售4.77万包，周减61%，装运量 29万包，周减11%装
运延续偏弱局面。

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5 月15日过去一周，美棉产区西部、德州西北部干燥。预计未来5.17-24一周德州大部降雨，
关注旱情缓解程度。至5月10美棉播种29%。

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          

25/26年中国棉花单产达2556公斤/公顷，创历史最高纪录（连续两年极佳生长条件所致），
26/27 年预计回归正常生长条件，单产降至2431公斤/公顷（仍高于三年均值），单产下降贡
献了产量下调的76.4%。收获面积减少5 万公顷（-1.64%），主要受新疆边际土地种植政策调
整影响。中棉协5月9日疆棉面积3946万亩同比降3.5%（约140 万亩），全国面积降 3.9%；新
至 4 月 30 日，新疆棉花播种进度达99.1%，基本完成播种。



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

1、销售

至5月14日全国累计销售皮棉686.2万吨同比增149.8万吨左右。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4月底，国内棉花商业库432.07万吨，环比降58.9万吨，同比多16.81万吨。销售进度相对去
年下降速度略缓。

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          

5月15日仓单12486（-16）张，预报234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          



美元计前4月我国服装（包括服装及衣着附件）出口累计增-0.9%上月-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

5月15日1%关税提货价16104元，3128B级17960（-7）点，C32S指数23300（+0）点，纱棉差5340
元，9月基差1905元。随着期货回调基差大幅提升，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          



6、抛储

（1）期货日报（2026-04-28）："若棉花现货价格持续上涨至 18000 元 / 吨，期货价格站上 
17000 元 / 吨，很可能触发国储棉拍卖、增加进口配额等政策性调控，追涨风险较大。"

（2）新浪财经（2026-05-09）："随着国际油价的进一步回落和美棉出口继续减少，ICE 棉花期
货迎来更多抛售，盘面继续下挫百余点，近期市场下跌主要因抛储预期增强，市场担忧国储棉可
能在 5-6 月启动轮出，总量或达 50-80 万吨。"

（3）期货日报（2026-04-03）："当前国储棉库存约 327 万吨，具备阶段性调控能力。"

（4）新浪财经（2026-04-17）："国家储备棉库存动态保持在 300 万吨左右的水平，当库存低于
此水平时会进行收储，高于此水平则会进行抛储。当前市场普遍认为国储库存就在 300 万吨上下。
今年（2026 年）进行抛储的概率非常大，几乎是确定性事件，但目前尚未实施，主要是因为价格
尚未达到极端水平，下游企业的呼声也未到特别强烈的程度。"

五一假期后郑棉高开后连续2周回调，抛储传闻是重要影响。历史看决定棉价方向的主要是供需等
大的基本面趋势，抛储属于短期情绪与节奏扰动。

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，阶段调整态，关注下方趋势线均线等支持作
用。

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          



美棉上冲值至前箱体上沿90美分左右大幅大跌，阶段调整态，关注前箱体下沿76美分左右
作用。

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，4月进出口增18.7%环比回升。美国

1季度GDP增2%回升。本周美元指反弹，国内300股指大跌。美农业部5月报对下年度全球、中美偏好，

预好有所兑现。本周德州西北干旱持续，预期未来一周德州大部降雨。美棉销售偏弱，国内新棉销售

进度远快与去年同期，商业库存同比下降。美伊停火对峙谈判中。本周中美元首会晤，国内传闻抛储。

美棉急跌，郑棉继续调整态。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月合约暂观望或仅逢低轻仓短线参与，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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