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棉花每周观察——

横盘震荡 后市看高一线

行情分析：

过去一周郑棉横盘、美棉则连续上攻挑战前高。

谷物市场走高、北半球新棉产量存在减产预期以及出口势头强劲

为美棉提供了支撑。

政策调控成为影响郑棉盘面的主要因素，其中进一步轮出进口棉

的传言将缩减对新棉的需求、令盘面承压。但在多数品种出现了普遍

调整的背景下，郑棉仅以横盘对待，已经表现出了成本支撑下抗跌的

一面，后市随着政策利空的消化，棉花有望率先走强。

北疆收购已进入尾期，皮棉成本在 24000 元/吨左右；南疆采收进

程加快，由于收购价走低，成本应有下降。在南疆成本尚未确定的情

况下，前期超高收购价继续提供支撑。

当前期现价差在 2000 元/吨以上，期现倒挂已经成为一种常态，短

期难以改变。企业无法在期货市场套保，也不愿亏损销售皮棉，留有

敞口风险。

长期走势主要取决于下游消费，目前局部地区棉纱走货有所好转，

下游开始接受高价棉纱，但随着各国重启棉纺织产业，欧美等国品牌

企业、零售商订单向南亚、东南亚回流，国内企业后续订单面临考验。

后期要看籽棉收购价格如何变化，也要观察上游高成本棉价向下

游的传导能力。目前成本支撑和美棉走强作用下，棉价还将震荡偏强。
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一、行情走势

近期郑棉基本呈现缩量减仓、横盘震荡的走势，周 K线收出阳十字星，还处在寻找方向的

过程中。

美棉则连续拉升，率先走出突破行情，期价已经接近前期高点，有望创出新高。

内弱外强走势主要源于国内的宏观政策调控，令大宗商品承压。但随着政策利空的消化，

各品种将在不同基本面因素作用下产生分化，郑棉有望在美棉强势和收购价高企的刺激下，进

一步走高。

二、新棉生产

当前北半球主要产棉国，美国、印度、巴基斯坦、中国等国均在采收，且籽棉收购价格较

高，其中巴基斯坦籽棉价格为近些年新高，印度籽棉收购价格较 MSP 收购价格高出近一倍的水

平。籽棉价格的偏强走势在一定程度上对国际棉价起到一定的支撑作用。

整体来看，今年新疆棉总产减产幅度有限，对棉花供需基本面不会造成影响。虽然产量出

现了一定程度的下降，但质量提升明显。从南疆棉农交售加工出来的指标看，往年籽棉衣分 42%

以上都很常见，今年普遍偏低，南疆棉花质量明显好于往年，尤其是“双 29”、“双 30”指标

棉花比例较高。

10 月底北疆收购已进入尾期，新棉收购加工成本锁定在 24000 元/吨左右；南疆籽棉价格继

续下降，整体皮棉成本应该在 21000-22000 元/吨。新棉成本居高不下。当前期现价差在 2000

元/吨以上，企业暂时无法套保，留有敞口风险。

图 1： 郑棉与美棉走势

数据来源：Wind
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截至 2021 年 10 月 29 日，全国新棉采摘进度为 71.9%，同比下降 14.3 个百分点；全国交售

率（棉农累计已交售籽棉量/累计已采摘籽棉量）为 81.4%，同比下降 7.4 个百分点。

表 1：棉花产销进度（10 月 18-22 日）

生产环节 指标 本年度 同比 较四年均值

采摘进度 71.9% -14.3% 12.2%

交售 交售量（单位：万吨） 332.8 -117.0 -91.9

籽棉交售率 81.4% -7.4% -2.2%

加工 加工量（单位：万吨） 137.7 -47.6 -53.1

加工率 41.3% -0.1% -3.7%

销售 销售率 2% -5.3% -5.8%

销售量（单位：万吨） 6.8 -26.1 -26.5

采摘、交售、销售进度全面落后于往年，体现了今年棉花生长较慢、棉农惜售、高价新棉

令下游难以接受等特征；加工率则保持正常。

从市场现货交易来看，供应端轧花企业与需求端纺织企业磋商意向偏低，现货成交基本处

于停滞状态。往年新棉上市，出疆发运也会逐步增量，但今年迟迟不见起色，疆棉发运量可能

较去年同期下降 50%-60%：上游惜售待涨、下游不愿接受高价、运力成本增加、移库内地制作

仓单亏损等原因造成了这个现状。近日内地部分纺织企业限电要求有所放松，企业开机率有所

回升，若后期集中采购新疆棉，将促进皮棉发运情况好转。

三、国储轮出

10 月 25 日-29 日一周，中国储备棉管理有限公司累计挂牌储备棉 15.02 万吨，累计成

交量 5.85 万吨，成交率 39%。其中新疆棉累计挂牌 3.35 万吨，累计成交 3.35 万吨，成交

率 100%；地产棉累计挂牌 11.66 万吨，累计成交 2.49 万吨，成交率 21%。

储备棉轮出成交均价 19096 元/吨，较上周上涨 400 元/吨；折标准级（3128）价格 20850

元/吨，上涨 357 元/吨；平均加价 692 元/吨，上涨 78 元/吨；最高成交价 23080 元/吨，

最低价 17350 元/吨。

表 2：国储棉轮出一周汇总
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10 月 8 日-10 月 29 日，中国储备棉管理有限公司累计挂牌储备棉 43.63 万吨，累计成

交 24.66 万吨，成交率 57%。其中新疆棉累计挂牌 12.44 万吨，累计成交 12.32 万吨，成

交率 99%；地产棉累计挂牌 31.20 万吨，累计成交 12.35 万吨，成交率 40%。

10 月 8 日-10 月 29 日，储备棉轮出成交均价 18749 元/吨，折标准级（3128）价格 20512

元/吨，平均加价 1025 元/吨，最高成交价 23130 元/吨，最低价 16010 元/吨。

四、美棉出口

尽管一直到 9月美棉出口都显得疲软，但 10 月后这种状况大卫改善：

美国农业部报告显示，2021 年 10 月 15-21 日，2021/22 年度美国陆地棉净签约量为 8.18

万吨，较前周减少 8%，较前四周平均值增长 6%。主要买主是中国（4.23 万吨）、土耳其、印

度、韩国和墨西哥。厄瓜多尔取消部分订单。

美国 2022/23 年度陆地棉净签约量为 0.45 万吨，买主是中国。

美国 2021/22 年度陆地棉装运量为 1.44 万吨，较前周减少 46%，较前四周平均值减少 49%，

创年度新低，主要运往巴基斯坦、越南、土耳其、中国（1928 吨）和墨西哥。
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图 2： 美棉周度出口
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五、棉花进口

截至 10 月 28 日 CotlookA 指数至 119.95 美分/磅，折 1%人民币清关裸价格在 18949 元/

吨、折滑准税 19070 元/吨净重，当前国产棉与 1%价差至 3821 元/吨附近。

图 3： 国内外棉花价格

数据来源：华瑞信息 新世纪期货

直到 9月的进口量都处在低迷水平，随着中美经贸关系缓和，预计 10 月棉花进口量会有显

著上升。
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图 4： 棉花进口当月值

数据来源：WIND 新世纪期货

六、 库存

9月，棉花商业库存总量约 165.83 万吨，较上月减少 26.64 万吨，降幅 13.84%，低于去年

同期 43.47 万吨。从月度降幅来看，9 月月度降幅明显下滑，去除 9 月，前几个月的月度降幅

大致在 45-57 万吨/月之间，9月消耗量仅为其他月份一半左右。主要因为自 9月以来，储备棉

轮出量有所增加，企业竞拍积极，且成交量较好，减少了商业库存的消耗。

9 月，棉纺织企业棉花工业库存环比下降。据调查，截至 9 月底纺织企业在库棉花工业库

存量为 91.42 万吨，较上月底下降 4.13 万吨。纺织企业可支配棉花库存量为 128.86 万吨，较

上月下降 6.29 万吨。

图 5： 中国棉花工业库存 图 6： 中国棉花商业库存

数据来源：WIND 新世纪期货 数据来源：WIND 新世纪期货

截至 10 月 22 日，郑棉注册仓单为 2511 张（10.8 万吨），有效预报 649 张（2.8 万吨），

仓单及有效预报总量为 13.6 万吨，10 月 15 日为 16.1 万吨，减少 2.5 万吨，有效预报开始小

幅增加。
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图 7： 棉花仓单

数据来源：WIND 新世纪期货

七、 下游市场

随东南亚各国重启棉纺织产业，欧美等国品牌企业、零售商订单再次向印度、越南、孟加

拉、巴基斯坦等国回流，国内企业接中长线订单的难度上升。

各地限电限产政策有所放松，纺织厂染厂复工复产比例增加，开机率上调。纯棉纱价格持

稳为主，交投无显著变化，下游依然维持刚需采购为主，单量不大。局部地区棉纱走货有所好

转，下游开始接受高价棉纱。预计短期纯棉纱价格持稳为主。

图 8： 国内外棉纱价格走势 图 9： 棉纱库存与负荷

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

近期纯棉布行情一般，成交气氛较上旬略改善，织厂多是小批量接单和翻单，仍然以中厚

型常规棉布为主。
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图 10： 全棉坯布开机 图 11： 全棉坯布库存

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
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