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反内卷下，郑棉价格反弹不强烈为主

【观点】反内卷下，煤/硅等热点品种暴涨，棉花表现平淡，9月合约突破 14000元

后转为震荡，棉花兼有“农工”属性，根据钢联的数据，纺纱利润从年初开始陷入

亏损持续至今，即使反内卷在棉纺行业发生，首先是纺纱产能的相关调控，对棉价

首先是利空，其后或许才是利多，而且供应产量端的大变数只有等到新的种植季才

有可能发生。25/26年度全球以及各主产国棉花供需矛盾不大，没有明显的供应减少

问题，行情上大概率表现为区间震荡。眼前商业库存低，进口低，仓单低，给予郑

棉近月合约价格提振，或许震荡偏强但需求偏淡新年度供应充足也限制上涨幅度。

一、全球及主要产需国家棉花供需矛盾不大

2025/26年度全球棉花供需接近平衡，根据 USDA7月最新的预测数据，2025/26年

度在 318万吨，出口量在 272万吨，美棉优良率改善，目前预测 25/26年度的美棉

产量相较上年度是恢复，272万吨的美棉出口上下调整空间有限；2025/26中国棉花

产量预期在 675万吨或许还有点上调空间，需求调至 800万吨下处于偏低水平，回

顾历史数据，119万吨左右的供需缺口处于偏低水平。

全球棉花供需情况（单位：万吨）
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中国棉花产需情况（单位：万吨）
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二、国内商业库存低，纱厂开机低，近月震荡偏强但逼仓时间尚早

根据钢联的数据，棉花商业库存在 245万吨，处于近年偏低水平；不过工业库存 88.9

万吨，处于近年高水平。商业库存偏低，不过去化速度变慢，按 6月估算的消费量，

当前的商业库存量够用到 10月底。因为进口压缩在低位，6月的进口棉总量在 3万

吨，目前也没有进口棉配额下发，所以新棉大量上市前以消耗库存为主。工业库存

高/成品累库/纱厂开机拖累了商业库存的利好。

交易所仓单数量在 9382张，大约 37.5万吨。
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