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棉花每周观察—— 

基本面向好

行情分析： 

郑棉保持震荡上行态势，期价站上各条均线，

空间。 

美国德州短暂降雨并未从根本上缓解旱情，玉米、大豆、小麦突

破了 8年来新高，棉花随之拉涨。 

国际棉花咨询委员会(ICAC)发布的 5 月份全球产需预测

消费增加、库存下降的趋势。 

国内发改委公布的 70 万吨滑准税配额远小于预期值，

振。 

国内消费的持续恢复，纺织服装专业市场景气

上方，消费端的提振助推郑棉站上万六大关。

印度疫情使得部分国内纺企接到少量回流订单，不过目前处于纺

织行业的传统淡季，新增订单情况仍有待考察。

旱情、低比价、美棉超卖、装运创年度新高

多头部位。 

在全球棉花消费逐步恢复供应预期减少的情况下，棉价倾向保持

上行趋势。 

美国德州天气和印度疫情可能影响市场走势。

棉轮出政策如何落地的问题及下游订单情况。
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向好   基金继续增持 

 

  

均线，有望打开新的运行

旱情，玉米、大豆、小麦突

月份全球产需预测再次肯定

万吨滑准税配额远小于预期值，带来利多提

纺织服装专业市场景气指数保持在荣枯线

。 

纺企接到少量回流订单，不过目前处于纺

织行业的传统淡季，新增订单情况仍有待考察。 

装运创年度新高，刺激 ICE 基金继续增

在全球棉花消费逐步恢复供应预期减少的情况下，棉价倾向保持

国德州天气和印度疫情可能影响市场走势。另外需要关注储备

棉轮出政策如何落地的问题及下游订单情况。 



新世纪期货棉花周报 

一、 内外棉走势 

尽管 4 月底国内外期棉都出现

美棉挑战 90 美分的同时，郑棉也

图 1： 郑棉与美棉走势 

数据来源：WIND  新世纪期货 

ICE 非商业多头持仓在减持后仍显著高于往年，

和天气因素刺激投机资金持续买入

61871 手，此前一周的数据为

连续两周增加。 

图 2： 美棉非商业多头持仓 

数据来源：WIND  新世纪期货 

 

二、 货币流动性 

美国此次放水规模超过了历史上任何一次

球大宗商品暴涨，其中铜已超过

农产品价格的彭博农产品现货指数创下了近

美国通胀率已经升至 2.6%，超过美联储设定的

期货结算价(连续):NYMEX棉花(右轴)
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出现过见顶回落，但近期棉花总体还是保持着

也站到 16000 整数位附近，可以期待新的价格

非商业多头持仓在减持后仍显著高于往年，并且还在增持期权的

买入。截至 4 月 27 日，CFTC 持仓数据显示基金净多头头寸为

手，此前一周的数据为 53447 手；基金净多头持仓较上周增加

历史上任何一次，预计美联储将扩表 6.2 万亿。

超过万点，美豆价格一年上涨超 80%，美玉米价格已经翻倍。九种

农产品价格的彭博农产品现货指数创下了近9年来的最大涨幅，同时也创下了

，超过美联储设定的 2%的通胀目标。 

期货结算价(连续):NYMEX棉花(右轴) 期货收盘价(活跃合约):棉花
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保持着震荡上扬的形态。

价格运行空间。 

 

的多头部位。比价效应

持仓数据显示基金净多头头寸为

手；基金净多头持仓较上周增加 8394 手，净多头寸

 

万亿。巨量放水下，全

，美玉米价格已经翻倍。九种

年来的最大涨幅，同时也创下了2013年以来新高。
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一年一度的巴菲特股东大会

们可以预见的。 

美国财长耶伦一度表示“为了避免经济过热，可能需要提高利率

随后耶伦与美联储多位官员紧急

美联储承认当前出现了比较大的通货膨胀，但不愿意

干扰，以及能源价格上涨。并且

2%，因此并不急于采取措施。 

可见，全球范围内通胀还会

图 3： 美联储流动性释放 

数据来源：人民银行 新世纪期货 

国内经济、金融相对稳定。

政策面上，中共中央政治局

观政策连续性、稳定性、可持续性，

经济在恢复中达到更高水平均衡。

2021 年 4 月 30 日公布的 4

产出指数分别为 51.1%、54.9%和

张区间，经济运行持续稳定向好

中国货币政策相对独立，央行释放货币调控中性信号，货币政策由宽松转向“松紧适度”，

虽然没有正式加息，但通过控制市场里货币增量的方式，事实上提高了贷款的利率。这可以从

中国的广义货币 M2 和社会融资额存量的增速变化中

图 5： M2 增长 

数据来源：人民银行 新世纪期货 

尽管国内货币政策相对保守

产业链向中国传导，输入性的通货膨胀
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一年一度的巴菲特股东大会上巴菲特表示，肯定会有极大的通货膨胀的发生，而且这是我

为了避免经济过热，可能需要提高利率”，市场

紧急澄清，强调美联储延续宽松货币政策不变

比较大的通货膨胀，但不愿意为此背锅，将大

。并且认为，今年美国的通胀率会超过 2%，但

 

还会继续存在。 

 图 4： 美国通胀率 

 

 

 数据来源：人民银行 新世纪期货

。 

政策面上，中共中央政治局 4 月 30 日召开会议，会议强调，要精准实施宏观政策，保持宏

观政策连续性、稳定性、可持续性，不急转弯，把握好时度效，保持经济运行在合理区间，使

经济在恢复中达到更高水平均衡。 

4 月中国制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合

和 53.8%，比上月回落 0.8、1.4 和 1.5 个百分点，仍均保持在扩

向好。 

央行释放货币调控中性信号，货币政策由宽松转向“松紧适度”，

虽然没有正式加息，但通过控制市场里货币增量的方式，事实上提高了贷款的利率。这可以从

和社会融资额存量的增速变化中得到体现。 

 图 6： 社融增长 

 

 

 数据来源：人民银行 新世纪期货

保守，但在经济全球化大背景下，通货膨胀会随着全球的供应链和

输入性的通货膨胀无法完全避免。 

巴菲特表示，肯定会有极大的通货膨胀的发生，而且这是我

市场因此出现大的动荡，

强调美联储延续宽松货币政策不变。 

大通胀归结为供应链受

，但 2022 年会回落到不足

新世纪期货 

日召开会议，会议强调，要精准实施宏观政策，保持宏

不急转弯，把握好时度效，保持经济运行在合理区间，使

月中国制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合 PMI

个百分点，仍均保持在扩

央行释放货币调控中性信号，货币政策由宽松转向“松紧适度”，

虽然没有正式加息，但通过控制市场里货币增量的方式，事实上提高了贷款的利率。这可以从

新世纪期货 

会随着全球的供应链和
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三、 ICAC5 月报告 

国际棉花咨询委员会(ICAC)

2020/21 年度，全球棉花产量预计为

为 2500 万吨，环比调增 43 万吨；全球棉花出口量预计为

ICAC 同时预计，2021/22 年度，全球棉花产量将有所下调，但消费将继续恢复，期末库存

将进一步下滑。数据显示，2021/22

到 2530 万吨，期末库存进一步下降到

可以看出，无论是本年度还是下年度，棉花消费均预期恢复，

贸易量增加。但产量及库存将在下年度开始下滑

长时间内将存在支撑。 

 

四、 一些消息面因素 

棉花此轮反弹最为关键的助推因素

期内德州出现降雨缓解了市场担忧

米和小麦在内的农产品全线上涨，对期棉构成比价支持。

若干旱持续无法改善，对单产将

气的好坏仍是影响棉价的一个重要

欧州、美国新冠疫情刚刚有所降温，印度等东南亚、南亚又再度爆发。短短两周时间，印

度纺企开机率由 91%下调至 69%。欧洲和美国的零售商本周纷纷补充库存，以满足不断加速的消

费需求，服装企业考虑减少降价打折促销的次数。欧洲企业为了确保销售不受影响，将多个本

来在印度生产的订单转移到中国生产。

少数几个国家已经全面恢复了生产之外，大部分的国家都面临着巨大的生产压力，

应链的完全稳定恢复。 

一直期待的滑准税配额数量

用棉需要”的目的明确，企业通过

来市场将以消化港口库存和满足刚需为主要目的，

相关部门再次下发滑准税配额。

据了解，目前美国禁止新疆棉花产品进口措施并未严格、苛刻执行，中国企业通过“打游

击”、大纵深大迂回、调整棉花原产地等多种方式仍积极出口。

谨防疫情黑天鹅及天气市波动 
国家发改委发布的《关于无限期暂停中澳战略经济对话机制下一切活动的声明》，

年度中国进口澳棉数量分别为 38

对澳大利亚棉花的兴趣逐渐下降。最新数据显示，从

进口了 3.7 万吨澳棉(半个年度)

响不明显。 

2020 年度新疆自治区棉花补贴标准落地

元/公斤，特种棉按照 1.65 元/公斤发放。

照 400 公斤/亩计算，棉农每亩补贴收益达到了

到 3152 元，即便扣除 2000-2300
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(ICAC)发布的 5月份全球产需预测认为： 

年度，全球棉花产量预计为 2460 万吨，环比调增 47 万吨；全球棉花消费量预计

吨；全球棉花出口量预计为 983 万吨，环比调增

年度，全球棉花产量将有所下调，但消费将继续恢复，期末库存

2021/22 年度全球棉花产量小幅下降到 2430 万吨，消费量继续恢复

万吨，期末库存进一步下降到 2110 万吨，库存消费比下降到 84%

可以看出，无论是本年度还是下年度，棉花消费均预期恢复，棉花消费增长带动全球棉花

将在下年度开始下滑。需求恢复、供应逐步收窄，

最为关键的助推因素来自天气：美国德州的干旱和新疆

担忧，但是降雨量并不充分，并未有效缓解旱情

米和小麦在内的农产品全线上涨，对期棉构成比价支持。5 月降雨很可能

将造成不利影响。可见，关于天气的炒作并未

重要因素。 

欧州、美国新冠疫情刚刚有所降温，印度等东南亚、南亚又再度爆发。短短两周时间，印

。欧洲和美国的零售商本周纷纷补充库存，以满足不断加速的消

费需求，服装企业考虑减少降价打折促销的次数。欧洲企业为了确保销售不受影响，将多个本

来在印度生产的订单转移到中国生产。全世界的生产都没有进入正常的轨道之中，除了中国等

少数几个国家已经全面恢复了生产之外，大部分的国家都面临着巨大的生产压力，

滑准税配额数量终于公布了，数量为 70 万吨，不及市场预期。

企业通过口滑准税配额进口的棉花由本企业加工经营，不得转卖。

来市场将以消化港口库存和满足刚需为主要目的，短期具有利多效应，但是不排除

再次下发滑准税配额。 

目前美国禁止新疆棉花产品进口措施并未严格、苛刻执行，中国企业通过“打游

击”、大纵深大迂回、调整棉花原产地等多种方式仍积极出口。 

国家发改委发布的《关于无限期暂停中澳战略经济对话机制下一切活动的声明》，

38 万吨和 15.7 万吨，随着近两年两国经贸活动降温，中国买家

对澳大利亚棉花的兴趣逐渐下降。最新数据显示，从 2020 年 9 月到 2021

)。由于棉花进口量很少，因此两国经贸活动

年度新疆自治区棉花补贴标准落地，目标价格补贴具体标准为：陆地棉籽棉按照

公斤发放。2020 年度棉农籽棉交售均价在

亩计算，棉农每亩补贴收益达到了 472 元，加上籽棉销售收益，每亩植棉总收入达

2300 余元的投入成本，纯利润也能达到 800-

万吨；全球棉花消费量预计

万吨，环比调增 34 万吨。 

年度，全球棉花产量将有所下调，但消费将继续恢复，期末库存

万吨，消费量继续恢复

84%。 

棉花消费增长带动全球棉花

逐步收窄，因此棉价在相当

新疆的低温雨雪。五一假

并未有效缓解旱情，包括大豆、玉

很可能继续低于正常水平，

并未结束，未来得州天

欧州、美国新冠疫情刚刚有所降温，印度等东南亚、南亚又再度爆发。短短两周时间，印

。欧洲和美国的零售商本周纷纷补充库存，以满足不断加速的消

费需求，服装企业考虑减少降价打折促销的次数。欧洲企业为了确保销售不受影响，将多个本

全世界的生产都没有进入正常的轨道之中，除了中国等

少数几个国家已经全面恢复了生产之外，大部分的国家都面临着巨大的生产压力，难以保证供

万吨，不及市场预期。“保障纺织企业

口滑准税配额进口的棉花由本企业加工经营，不得转卖。未

但是不排除三、四季度

目前美国禁止新疆棉花产品进口措施并未严格、苛刻执行，中国企业通过“打游

国家发改委发布的《关于无限期暂停中澳战略经济对话机制下一切活动的声明》，在前两个

万吨，随着近两年两国经贸活动降温，中国买家

2021 年 2 月，中国累计只

两国经贸活动降温对国内棉市影

目标价格补贴具体标准为：陆地棉籽棉按照 1.18

年度棉农籽棉交售均价在 6.7 元/左右，产量按

元，加上籽棉销售收益，每亩植棉总收入达

-1000 元/亩。 
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五、 美棉出口 

美国农业部报告显示，2021年

较前周减少 17%，较前四周平均值减少

吨）、印度尼西亚（2404 吨）、墨西哥（

越南（3062 吨）、中国（907 吨）和中国香港地区（

美国 2021/22 年度陆地棉净签约量为

坦（3493 吨）、泰国（2404 吨）、洪都拉斯（

图 7： 美棉周度出口 

数据来源：WIND  新世纪期货 

最新数据显示，截至上周，

周增加 34%，比近四周平均装运量增加

明显增加；装运 5591 吨，比前一周增加

增也刺激了 ICE 棉价上涨，提振国内棉价。

 

六、 棉花进口 

据张家港、青岛等地的棉花贸易企

度棉等数量仍比较大。截至4月底我国各主港保税

2019/20、2020/21 年度美棉及巴西棉的占比超过

好、仓储收费比较合理的保税库存接近“爆仓”。

口库容压力“易升难降”。 

增发 70 万吨滑准税棉花进口配额不仅为“纺织专场”，而且

保税、清关外棉的报价比较混乱，同品质指标、同产地皮棉的价差甚至达到

截至 5 月 6 日 CotlookA 指数至

折滑准税 15206 元/吨净重，当前国产棉与

陆地棉:本周出口:当周值

20-08-31 20-09-3020-08-31

60000

120000
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年 4月 23-29 日，2020/21 年度美国陆地棉净签量为

，较前四周平均值减少 56%。主要买主是巴基斯坦（3674 吨）、孟加拉国（

吨）、墨西哥（2041 吨）和土耳其（1724 吨）。取消合同的主要是

吨）和中国香港地区（522 吨）。 

年度陆地棉净签约量为 1.39 万吨，主要买主是孟加拉国（

吨）、洪都拉斯（1043 吨）和尼加拉瓜（839

最新数据显示，截至上周，2020/21 年度美国陆地棉装运 103564 吨，创年度新高，比前

，比近四周平均装运量增加 35%；皮马棉签约 2556 吨，较前周和近四周平均签约量

吨，比前一周增加 70%，比近四周平均水平增长 37%

提振国内棉价。 

据张家港、青岛等地的棉花贸易企业反馈，4月下旬抵港、入保税库的美棉、巴西棉、印

月底我国各主港保税+非保税棉花库存总量或已达到

年度美棉及巴西棉的占比超过 60%。各主港库容压力进一步上升，部分位置

好、仓储收费比较合理的保税库存接近“爆仓”。4-6 月船期外棉数量仍比较大，因此短期港

万吨滑准税棉花进口配额不仅为“纺织专场”，而且 100%非国营贸易，导致港口

保税、清关外棉的报价比较混乱，同品质指标、同产地皮棉的价差甚至达到

指数至 92.3 美分/磅，折 1%人民币清关裸价格在

吨净重，当前国产棉与 1%价差至 1242 元/吨附近。 

陆地棉:本周出口:当周值 陆地棉:本周出口:当周值:中国
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年度美国陆地棉净签量为 1.44 万吨，

吨）、孟加拉国（3493

吨）。取消合同的主要是

万吨，主要买主是孟加拉国（4899 吨）、巴基斯

839 吨）。 

 

吨，创年度新高，比前一

吨，较前周和近四周平均签约量

37%。而美棉装运量的激

月下旬抵港、入保税库的美棉、巴西棉、印

非保税棉花库存总量或已达到55万吨左右，

库容压力进一步上升，部分位置

月船期外棉数量仍比较大，因此短期港

非国营贸易，导致港口

保税、清关外棉的报价比较混乱，同品质指标、同产地皮棉的价差甚至达到 300-400 元/吨。 

人民币清关裸价格在 14813 元/吨、

数据来源：Wind
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图 8： 内外棉价 

数据来源：华瑞信息 新世纪期货 

 

七、 库存 

截止 3 月底全国棉花周转库存总量约

28.72 万吨；其中内地商品棉周转库存

棉周转库存为 305.79 万吨，环比下降

据统计 3 月纺织企业在库棉花工业库存量为

企业可支配棉花库存量为 134.02

业库存为 458.12 万吨，较上月减少

四年同期次高点。 

图 10： 国内工业库存和商业库存 

数据来源：WIND  新世纪期货 

截至 5月 7日，一号棉注册仓单

万吨。20/21 注册仓单新疆棉 11447

仓单数量增加，预报数则保持
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 图 9： 内外棉价差 

 

 

 数据来源：WIND 新世纪期货 

月底全国棉花周转库存总量约 367.60 万吨，环比下降 38.33

万吨；其中内地商品棉周转库存 61.81 万吨，环比增加 8.54 万吨；新疆

万吨，环比下降 46.87 万吨，同比下降 15.3 万吨。

月纺织企业在库棉花工业库存量为 91.75 万吨，较上月底增加

134.02 万吨，较上月增加 4.37 万吨。截至

万吨，较上月减少 46.6 万吨，较去年同期相比减少

日，一号棉注册仓单 20425 张、预报仓单 2949 张，合计

11447（其中北疆库 6660，南疆库 4787），地产棉

保持下降，整体实盘压力变化不大。 

中国棉花价格指数:328
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38.33 万吨，低于去年同期

万吨；新疆 43 家仓库商品

万吨。 

万吨，较上月底增加 3.51 万吨，纺织

截至 3 月底，全国棉花商

万吨，较去年同期相比减少 5.55 万吨，且为近

 

张，合计 23374 张，折 98.1708

），地产棉 1145 张。 

数据来源：Wind
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图 11： 棉花仓单和有效预报 

数据来源：WIND  新世纪期货 

 

八、 下游市场 

中国纺联流通分会景气监测结果显示，

整体仍高于 50 荣枯线：全国纺织服装专业市场管理者景气指数为

降 1.78 个百分点；专业市场商户景气指数为

国家统计局数据显示，一季度纺织业规模以上工业企业营业收入同比增长

额同比增长 40.4%；全国纱产量

数据追踪显示美国服装需求正在持续恢复中

根据往年季节性变化，预计 5-10

库存继续去化，补库潜力巨大。

复态势。 

图 12： 国内外棉纱价格走势 

数据来源：华瑞信息 新世纪期货 

纯棉纱市场交投继续好转，

下降且降速有所加快。下游纱线企业在

价格、利润方面总体表现良好。
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中国纺联流通分会景气监测结果显示，4 月份，纺织服装专业市场景气出现小幅回落，但

全国纺织服装专业市场管理者景气指数为 51.34，比

个百分点；专业市场商户景气指数为 51.26，比 2-3 月的 52.84 下降

国家统计局数据显示，一季度纺织业规模以上工业企业营业收入同比增长

；全国纱产量 636 万吨，同比增长 32%；布产量 82.9 亿米，同比增长

数据追踪显示美国服装需求正在持续恢复中，3月美国服装进口额较去

10 月份美国服装进口额将持续走高，与此同时，美国服装批发商

库存继续去化，补库潜力巨大。美国服装补库动力和全球纺织品供需错配

 图 13： 棉纱库存与负荷 

 

 

 数据来源：华瑞信息  新世纪期货

纯棉纱市场交投继续好转，五一期间纯棉纱市场走货较好，价格继续上涨，纺企库存水平

下游纱线企业在 5月份对于原料的采购意向及采购量将好于

价格、利润方面总体表现良好。 

仓单数量:一号棉花 有效预报:一号棉花:总计
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月份，纺织服装专业市场景气出现小幅回落，但

，比 2-3 月的 53.12 下

下降 1.58 个百分点。 
国家统计局数据显示，一季度纺织业规模以上工业企业营业收入同比增长 27.3%，利润总

亿米，同比增长 12.5%。 

去年同期暴增 33.22%，

月份美国服装进口额将持续走高，与此同时，美国服装批发商

美国服装补库动力和全球纺织品供需错配显示需求还将保持恢
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五一期间纯棉纱市场走货较好，价格继续上涨，纺企库存水平

月份对于原料的采购意向及采购量将好于 4月，订单、

数据来源：Wind
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图 14： 坯布开机 

数据来源：华瑞信息 新世纪期货 

全棉坯布市场整体仍弱，整体不如前期，厂家报价偏稳。

积，而节后市场交投逐渐恢复，针织及家纺走货增加
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 图 15： 坯布库存 
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