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棉花每周观察— 

震荡上移  等待消息明朗 
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郑棉保持震荡向上的走势，总体维持“上有顶、下有底”

的区间波动态势。 

由于近期内外棉价缩小，国储 12 月 1 日开始轮入操作，竞

买最高限价为 14772 元/吨。 

与去年同期相比，美、印的进口增加，而澳洲、巴西进口几

乎归零，可以看出我国还在加快履行中美协议中的采购。 

仓单低位构成潜在利多，主要原因在于：企业加工成本

高，期货价格较低，成本倒挂，成交困难；今年加工指标较

往年有所下降，追求高衣分的代价是长度级偏低、马值较高、

强力较低，注册仓单能有高升水的货物不多；目前纺织市场

及下游消费不及预期，成交量不大，部分轧花企业已开始与

内地纺织企业进行对接；此外，加工厂也希望观察即将开始

的国家轮入新疆棉的情况。 

近期需要注意的是，推迟到 11 月 31 日的美国疆棉禁令到

期后会如何演变，12 月 1 日开始的国储轮入表现如何，二者都

会给盘面带来指引，后者很可能作为前者的对冲手段。 
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一、 新棉供应 

美国农业部 11 月 23 日发布的美国棉花生产报告显示，截至 11 月 22 日当周，美棉收获进

度为 77%，前周为 69%，去年同期为 75%，5 年均值为 71%。东南棉区明显滞后，上周美棉出口

签约大减装运下降令市场失望。目前印度棉花供应受降雨和虫害影响不大，纺织厂仍有大量剩

余库存，但也有观点认为印度棉花总产量、品质也存在问题，或大幅低于预期。巴基斯坦棉花

产量预计下降到 35 年来最低水平。处在南半球的巴西受拉尼娜气候影响，主产区持续干旱少雨，

大豆、玉米和棉花的播种和收获的节奏被打乱。 

新疆棉区机采棉的品质、颜色级令人担忧。从公检结果和调查来看，南疆棉花颜色级较前

两年下滑较大；北疆则在马值、纤维长度方面存在问题。 

据中国棉花公证检验网站数据显示，截至 2020 年 11 月 26 日，共有 967 家棉花加工企

业按照要求加工棉花并进行公证，检验量为 294.91 万吨。 

表 1：新棉价格 

日期 地区 

白棉 3级 

籽棉价格 
衣分率 

棉籽价格 皮棉价格 涨跌 

元/公斤 元/公斤 元/吨 元/吨 

2020/11/26 

全国 6.51 39.02 2.49 12870.41 156.31 

新疆 6.41 39.00  2.42 12714.53 213.42 

内地 6.85 39.09 2.72 13367.63 -16.11 

中国棉花网，2020 年 11 月 26 日，白棉 3 级籽棉全国均价 6.51 元/公斤，棉籽价 2.49

元/公斤，平均衣分 39.02%，折皮棉价 12870 元/吨（不含加工费用），上涨 156.31 元/吨。 

 

二、 国内外棉花供需平衡 

国际货币基金组织（IMF）和世界贸易组织（WTO）预测，2020年全球经济萎缩4.4%，2021

年增长5.2%。初步测算2020/21棉花年度经济和贸易增速分别为1.98%、1.73%。而国际棉花咨询



 

 
 

委员会（ICAC）预测的2020/21棉花年度棉花消费增速为7%。 

国际棉花咨询委员会（ICAC）2020 年11月发布的数据显示，2020/21年度，全球棉花 

产量2501万吨，环比调增40万吨，同比减少108万吨，减幅4.1%；全球库存消费比为91.9%， 

环比增加1.73个百分点，同比减少3.4个百分点；全球产大于需状况由2019/20年度的334万吨缩

至2020/21 年度的66万吨。 
表 2：国际棉花咨询委员会（ICAC）全球产销存预测(11 月) 

年度 2018/19 2019/20 2020/21 

期初库存 1871 1879 2170 

产量 2597  2609 2501 

消费量 2586 2275 2435 

出口量  907 892 931 

进口量 904 847 936 

期末库存 1879 2170 2240 

库存消费比 72.66% 95.38% 91.99% 

11月，国家棉花市场监测系统对产销存预测如下：2020/21年度我国棉花产量586.8万吨，

同比增加2.5万吨，增幅0.4%，消费量774.9万吨，同比增加27.2万吨，增幅3.6%，产需缺口188.1

万吨，较上年度扩大24.7万吨。 

表3：中国棉花产销存预测表（11月） 

年度 
2018/19 2019/20 2020/21 

2020/21同比 

期初库存 
660 628.45 622.86 -0.9% 

产量 
610.5 584.3 586.8 0.4% 

消费量 
840.08 747.67 774.9 3.6% 

出口量 4.83 2.56 3.88 51.6% 

进口量 
202.86 160.3 180 12.3% 

期末库存 
628.45 622.86 610.88 -1.9% 

库存消费比 74% 83% 78% -5.0% 

 



 

 
 

三、 棉花进口 

据 USDA 报告显示，2020 年 11 月 6-12 日，较前周减少 45%，中国买家不仅没有签约采购，

反而取消了 5488 吨美棉合同。原因为：美棉已严重“超卖”，剩下的棉花质量难以达到合同要

求；中美关系以及 11 月底是否重启疆棉禁令存在变数，买家观望情绪较浓；近期人民币大幅升

值，市场动荡。 

根据美国农业部周度出口销售报告，截至 11 月 12 日，2020/2021 年度我国累计进口美棉

348.5 万包，同比增加 88.54%。 
图 1： 2019 年 10 月棉花进口分布  图 2： 2020 年 10 月棉花进口分布 

 

 

 

数据来源：华瑞信息 新世纪期货  数据来源：华瑞信息  新世纪期货 

与去年相比，今年 10 月巴西与澳大利亚的进口几乎为零，美国与印度的份额增长明显，可

以看出我国加快了履行中美经贸协议的步伐。 
图 3： 内外棉价 

 
数据来源：华瑞信息  新世纪期货 

截至 11 月 26 日 CotlookA 指数至 78.95 美分/磅，折 1%人民币清关裸价格在 12928 元/

吨、折滑准税 14330 元/吨净重，当前国产棉与 1%价差至 1827 元/吨附近。 



 

 
 

由于近期内外棉价缩小，国储根据规定，国内棉价与国际棉价（按 1%关税）价差回落到 800

元/吨以内，决定 12 月 1 日开始本次轮入操作，竞买最高限价为 14772 元/吨（折标准级 3128B）。 

 

四、 交易所仓单 

今年仓单数量较往年明显降低，截止到 11 月 25 日，郑棉期货注册仓单数量为 5808

张，而去年同期仓单数量为 15988 张，仅占去年同期的三分之一多。 

图 4： 交易所仓单 

 
数据来源：WIND  新世纪期货 

低仓单原因主要如下：1、企业加工成本高，期货价格较低，企业成本倒挂，经销商现

货成交困难；2、今年普遍反映加工指标较往年有所下降，高衣分的代价是长度级偏低、马

值较高、强力较低，企业注册仓单高升水货物不多；3、目前纺织市场及下游消费不及预期，

成交量不大，部分轧花企业已开始与内地纺织企业进行对接。此外，加工厂也希望观察即

将开始的国家轮入新疆棉的情况。 

 

五、 下游棉纱和坯布 

纯棉纱市场较为平淡，价格也是持稳为主。市场整体信心不足，纺企库存水平继续缓慢上

升，库存累积但压力不大。由于库存累积以及利润亏损，部分纺企开始减产，导致整体开机率

有所下滑。 



 

 
 

图 5： 棉花和棉纱走势 

 
数据来源：华瑞信息  新世纪期货 

2020 年 10 月我国全面坯布出口 9259 万米，同比增长 32.4%，1-10 月累计出口 6.68 亿米，

同比增长 7.33%。但国内市场有走弱迹象，销售持稳偏弱，市场询价断续，工厂方基本只能维

持老客户发送，低价销售的效果不理想，局部地区织厂出现减产。 
图 6： 织厂开机率  图 7： 坯布库存 

 

 

 
数据来源：华瑞信息 新世纪期货  数据来源：华瑞信息  新世纪期货 

 

六、基金动向 

图中可见，棉价已经止跌再创新高，呈现强势格局。近期基金多头持仓数据暂缺，但从棉价走

势来看，多头部位应该也已恢复增加的态势。 



 

 
 

图 8： ICE 棉花非商业多头持仓与价格 

 
数据来源：WIND  新世纪期货 
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