
 

 

商品研究|棉花报告 

棉花每周观察

行情分析

定了当前棉市格局。
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棉花每周观察—— 

一个矛盾导致盘整  两个问题

行情分析： 

棉价仍陷在以 21500 为中心的狭小区间内震荡。

上下游的矛盾表现为高成本托底以及低流转压制

定了当前棉市格局。 

棉商内卷导致籽棉收购价高企，目前各地尽管大多降到

斤以下，但仍远高于往年水平，疆棉综合成本在

高价新棉受到了下游抵触，新棉销售进度缓慢，疆棉外运量也很少。

这种局面下，近期棉价有所松动，现货升水下调。

收购行情对郑棉价格影响力不断下降，后市价格波动方向主要取决

于消费，高价新棉能否顺利向下游传导将决定棉市走向。这个传导过

程因为国储轮出被推迟了。 

7 月 5 日开始至今的国储轮出保障了下游的原料供应，提升了下游

的博弈能力，而其中疆棉和进口棉 100%的成交也显示出市场存在较为

稳定的需求。 

轮出还能维持多久？美棉会再创新高吗？

棉市破局的关键。 

在国家调控立场鲜明的情况下，棉价短期上涨面临很大阻力；而且

期棉上涨过快很可能招致大量套保盘涌入，因此多方缺乏进一步推高

棉价的意愿。另一方面，疆内皮棉综合成本超过

大幅降价抛售可能性不大。春节前大量棉花资源很可能留在轧花厂手

里。 

需要注意的是，七月以来国储棉持续投放于市场中，当前国储库

已降至历史低位，11 月底本轮抛储结束后，很难再有新的轮出了。更

重要的是，后期存在收储的可能。 

同时，美棉走势强劲，有望再创新高，这中可能不容忽视。

结论：我们对棉花后市仍偏乐观，但行情启动需要新的题材，下游

消费、外盘表现、国储是否轮入等都可能成为破局的动因。
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两个问题蕴藏转机 

  

为中心的狭小区间内震荡。 

上下游的矛盾表现为高成本托底以及低流转压制——这个矛盾决

目前各地尽管大多降到 10 元每公

斤以下，但仍远高于往年水平，疆棉综合成本在 23000 附近。 

高价新棉受到了下游抵触，新棉销售进度缓慢，疆棉外运量也很少。

这种局面下，近期棉价有所松动，现货升水下调。 

收购行情对郑棉价格影响力不断下降，后市价格波动方向主要取决

于消费，高价新棉能否顺利向下游传导将决定棉市走向。这个传导过

日开始至今的国储轮出保障了下游的原料供应，提升了下游

的成交也显示出市场存在较为

？——这两个问题将成为

在国家调控立场鲜明的情况下，棉价短期上涨面临很大阻力；而且

期棉上涨过快很可能招致大量套保盘涌入，因此多方缺乏进一步推高

另一方面，疆内皮棉综合成本超过 23000 元/吨前提下，

大幅降价抛售可能性不大。春节前大量棉花资源很可能留在轧花厂手

需要注意的是，七月以来国储棉持续投放于市场中，当前国储库存

月底本轮抛储结束后，很难再有新的轮出了。更

同时，美棉走势强劲，有望再创新高，这中可能不容忽视。 

我们对棉花后市仍偏乐观，但行情启动需要新的题材，下游

消费、外盘表现、国储是否轮入等都可能成为破局的动因。 
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一、 行情走势 

本周郑棉交易中心略有上移，整体仍处在

沙特石油设施遇袭，商品价格可能受紧张情绪影响而

需要观察。 

高价新棉一直受到下游抵触，

前新棉价格有所松动，现货升水下调

上周二中美领导人视频会晤

期；但同时市场也担忧也担忧随着

ICE 市场上棉花总持仓有所

资金对棉市保持着较好的兴趣。

图 1： 郑棉与美棉走势 

数据来源：WIND  新世纪期货 

图 2： ICE 棉花总持仓与非商业多头持仓

数据来源：WIND  新世纪期货 
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本周郑棉交易中心略有上移，整体仍处在 10 月下旬以来形成的狭小区间内运行。

沙特石油设施遇袭，商品价格可能受紧张情绪影响而出现波动，棉价是否会冲击震荡区间上轨

下游抵触，即便 10 月纺服出口数据好转，市场也担忧只是暂时现象。目

前新棉价格有所松动，现货升水下调。 

周二中美领导人视频会晤后，市场对美方因通胀飙升或取消加征的关税抱有较乐观的预

随着经济恢复，订单将更多回流到东南亚、南亚国家。

有所下降，但仍处于较高水平；非商业多头持仓

。 

棉花总持仓与非商业多头持仓 

期货收盘价(活跃合约):棉花 期货结算价(连续):NYMEX棉花(右轴)

21-03-31 21-04-30 21-05-31 21-06-30 21-07-31 21-08-31 21-09-30

ICE:2号棉花:总持仓 ICE:2号棉花:非商业多头持仓:持仓数量
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月下旬以来形成的狭小区间内运行。由于周末

棉价是否会冲击震荡区间上轨

纺服出口数据好转，市场也担忧只是暂时现象。目

加征的关税抱有较乐观的预

订单将更多回流到东南亚、南亚国家。 

非商业多头持仓则开始增加，投机
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二、 新棉生产 

由于高价新棉一直受到下游抵触，

3128/28B 主流成交基差由上周的

一口价主流成交价由 23000-23300

据国家棉花市场监测系统对

国新棉采摘进度为 96.7%，同比下降

点。 

表 1：棉花产销进度（11月 12

生产环节 指标 

采摘进度  

交售 交售量（单位：万吨）

籽棉交售率 

加工 加工量（单位：万吨）

加工率 

销售 销售率 

销售量（单位：万吨）

产销各环节均缩小了落后程度，

新棉的加工和销售较往年还有较大的

我们看到交售量同比减少 30.7

30 万吨以上。 

图 3： 皮棉加工总量和速度 

数据来源：华瑞信息  新世纪期货 
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一直受到下游抵触，目前价格有所松动，现货升水下调：

主流成交基差由上周的 CF01+（1500~1600）大幅下跌至周五的

23300 下跌至 22900-23200 公定，周五有少量在

据国家棉花市场监测系统对 14 省区 46 县市 900 户农户调查，截至 2021

，同比下降 1.7 个百分点；全国交售率为 94.6%，同比提高

2-18 日） 

本年度 同比 

96.7% -1.7% 

交售量（单位：万吨） 519.3 -30.7 

 94.6% +0.6% 

加工量（单位：万吨） 283.6 -55.8 

54.6% -7.1% 

5.9% -13.3% 

销售量（单位：万吨） 30.8 -75 

产销各环节均缩小了落后程度，籽棉采摘和交售尤为显著，交售率甚至超过了去年同期

较往年还有较大的落后。 

30.7 万吨，交售率同比反而略有增加，这显示今年的减产量应在

价格有所松动，现货升水下调：2021/22 新疆机采

）大幅下跌至周五的 CF01+（1100~1400），

公定，周五有少量在 22800 左右。 

2021 年 11 月 18 日，全

，同比提高 0.6 个百分

较四年均值 

+0.7% 

-0.9 

+3.8% 

-59.6 

-11.6% 

-10.9% 

-57.1 

尤为显著，交售率甚至超过了去年同期；

略有增加，这显示今年的减产量应在
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三、 USDA 报告 

2021 年 11 月 9 日，美国农业部发布全球棉花供需预测月报

较多地关注了库存的下降。 

2021/22 年度全球棉花产量和消费量上调，期末库存略下调。由于上调了印度、巴基斯坦

和墨西哥近几年的消费量，本月全球棉花期初库存下调了

上调，全球总消费量上调 15.26

万吨，较上月下调 4.36 万吨，较上年度低

表 1：USDA2021 年 11 月全球棉花供求预测

单位：万吨 

期初库存 

全球 1943.9 

美国 68.6 

中亚五国 48.1 

非洲法朗区 47.9 

澳大利亚 43.5 

巴西 242.1 

印度 303.5 

墨西哥 9.4 

中国大陆 854.6 

欧盟+英国 2.8 

土耳其 59.0 

巴基斯坦 49.4 

印尼 9.8 

泰国 2.4 

孟加拉 63.1 

越南 24.4 
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日，美国农业部发布全球棉花供需预测月报，给出了偏多的预测，市场比

年度全球棉花产量和消费量上调，期末库存略下调。由于上调了印度、巴基斯坦

和墨西哥近几年的消费量，本月全球棉花期初库存下调了 21.8 万吨。上述国家的消费量也有所

15.26 万吨。全球棉花产量上调 32.7 万吨。全球期末库存为

万吨，较上年度低 52.32 万吨。 

月全球棉花供求预测(2021/2022 年度) 

总供给 总消费 
损耗

 产量 进口量 国内消费量 出口量 

2651.7 1015.0 2702.0 1014.8 1.3

396.3 0.2 54.4 337.5 -1.1

119.3 0.4 93.2 31.8 0.0

128.9 0.0 2.8 129.3 0.0

115.4 0.0 0.9 84.9 0.0

287.4 0.7 69.7 176.4 0.0

609.6 21.8 561.7 126.3 0.0

22.9 23.5 39.2 6.5 0.7

582.4 228.6 870.9 1.1 0.0

31.4 13.1 13.5 30.7 0.0

78.4 113.2 182.9 14.2 0.0

145.9 108.9 248.2 1.1 0.7

0.0 54.4 54.4 0.2 0.0

0.0 13.1 12.6 0.0 0.7

3.3 180.7 191.6 0.0 0.2

0.0 158.9 158.9 0.0 0.0

，给出了偏多的预测，市场比

年度全球棉花产量和消费量上调，期末库存略下调。由于上调了印度、巴基斯坦

万吨。上述国家的消费量也有所

万吨。全球期末库存为 1892.7

损耗 期末库存 

1.3 1892.7 

1.1 74.0 

0.0 42.7 

0.0 44.4 

0.0 73.4 

0.0 283.9 

0.0 246.9 

0.7 9.4 

0.0 793.6 

0.0 3.0 

0.0 53.6 

0.7 54.2 

0.0 9.6 

0.7 2.2 

0.2 55.3 

0.0 24.6 
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四、 国储轮出 

11 月 15 日-19 日，累计挂牌储备棉

其中新疆棉累计挂牌 1.00 万吨，累计成交

万吨，累计成交 4.86 万吨，成交率

成交率 100%。 

新疆棉和进口棉继续保持 100%

利润有下降趋势。当前投放的储备棉品种丰富，

持在较高水平。 

本周储备棉投放成交均价 19887

21278 元/吨，上涨 39 元/吨。其中，新疆棉成交均价

元/吨，进口棉成交均价 23121

表 2：当周投放数据（11月 15

11 月 10 日-19 日，第二批储备棉累计投放

67%。其中新疆棉累计挂牌 1.95

牌 12.35 万吨，累计成交 6.99

1.73 万吨，成交率 100%。 

2021 年 7月 5日至 11月 19

10 月 8 日至 11 月 19 日共计挂牌

5 

累计挂牌储备棉 10.02 万吨，累计成交量 7.38

万吨，累计成交 1.00 万吨，成交率 100%；地产棉累计挂牌

万吨，成交率 65%；进口棉累计挂牌 1.52 万吨，累计成交

100%成交。近期纺织企业开工率回升，但现阶段订单不足且

利润有下降趋势。当前投放的储备棉品种丰富，可满足企业的不同需求，因此成交率将保

19887 元/吨，较上周上涨 94 元/吨；折标准级（

。其中，新疆棉成交均价 22937 元/吨，地产棉成交均价

23121 元/吨。 

15 日-19 日） 

第二批储备棉累计投放 16.02 万吨，累计成交

1.95 万吨，累计成交 1.95 万吨，成交率 100%

6.99 万吨，成交率 57%；进口棉累计挂牌 1.73

19 日共计挂牌 143.76 万吨，成交 113.29 万吨，成交率

日共计挂牌 80.68 万吨，成交 50.21 万吨，成交率

7.38 万吨，成交率 74%。

；地产棉累计挂牌 7.50

万吨，累计成交 1.52 万吨，

近期纺织企业开工率回升，但现阶段订单不足且

可满足企业的不同需求，因此成交率将保

吨；折标准级（3128）价格

地产棉成交均价 18249

 

万吨，累计成交 10.67 万吨，成交率

100%；地产棉累计挂

1.73 万吨，累计成交

万吨，成交率 78.8%。

万吨，成交率 62%。 
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图 4： 储备棉成交量价 

数据来源：华瑞信息  新世纪期货 

 

五、 美棉出口 

10 月份，美棉出口量及出口

美国农业部报告显示，2021

万吨，较前周增长 7%，较前四周平均值减少

吨）、尼加拉瓜和印度尼西亚。

美国 2022/23 年度陆地棉净签约量为

美国 2021/22 年度陆地棉装运量为

24%，主要运往墨西哥、中国（

图 5： 美棉周度出口 

陆地棉:本周出口:当周值
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出口中国的数量均有明显增加，11 月份又

2021 年 11 月 5-11 日，2021/22 年度美国陆地棉净签约量为

，较前四周平均值减少 46%。主要买主是越南、土耳其、中国（

吨）、尼加拉瓜和印度尼西亚。 

年度陆地棉净签约量为 1633 吨，买主是土耳其和哥伦比亚。

年度陆地棉装运量为 1.77 万吨，较前周减少 11%，较前四周平均值减少

，主要运往墨西哥、中国（4649 吨）、越南、巴基斯坦和泰国。 

陆地棉:本周出口:当周值 陆地棉:本周出口:当周值:中国(右轴)

21-03-31 21-04-30 21-05-31 21-06-30 21-07-31 21-08-31 21-09-30

 

又出现下降势头。 

年度美国陆地棉净签约量为 3.1

。主要买主是越南、土耳其、中国（3062

吨，买主是土耳其和哥伦比亚。 

，较前四周平均值减少
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数据来源：WIND  新世纪期货 

 

六、 棉花进口 

目前美国 EMOTM 到港价 130.5

到港价 131 美分/磅，外棉到港价较上一交易日集体下跌

截至 11 月 18 日 CotlookA 

吨、折滑准税 20357 元/吨净重，当前国产棉与

图 6： 国内外棉花价格 

数据来源：华瑞信息  新世纪期货 

近来中美关系有所缓和，高层近期

打下基础，这将强化后期美棉出口强劲的预期。

的操作。 

 
七、 库存 

国家棉花市场监测系统抽样调查显示，截至

用天数约为 34.8 天（含到港进口棉数量），环比减少

棉花工业库存约 78.6 万吨，环比减少

状况不一，新疆、安徽、陕西三省棉花工业库存折天数

7 

130.5 美分/磅，印度 S-6 1-1/8 到港价 122.65

磅，外棉到港价较上一交易日集体下跌 1-1.7 美分/磅。

CotlookA 指数至 128.45 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 2801 元/吨附近。

关系有所缓和，高层近期频繁互动，为中美第一阶段贸易协议的进一步执行

打下基础，这将强化后期美棉出口强劲的预期。不排除后期国储以进口棉

国家棉花市场监测系统抽样调查显示，截至 11 月初，被抽样调查企业棉花平均库存使

天（含到港进口棉数量），环比减少 1.5 天，同比减少

万吨，环比减少 4.0%，同比减少 13.8%。全国主要省份棉花工业库存

状况不一，新疆、安徽、陕西三省棉花工业库存折天数相对较高。 

122.65 美分/磅，巴西 M

磅。 

人民币清关裸价格在 20249 元/

吨附近。 

 

频繁互动，为中美第一阶段贸易协议的进一步执行

进口棉未标的进行轮入

月初，被抽样调查企业棉花平均库存使

天，同比减少 8.2 天。推算全国

。全国主要省份棉花工业库存
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图 7： 工业库存及天数 

数据来源：中国棉花网  新世纪期货 

仓单继续处在历年低位，期价

19 日，一号棉注册仓单 3430 张、预报仓单

注册仓单新疆棉 2638（其中北疆库

注册仓单地产棉 383 张，新疆棉

图 8： 棉花仓单 

数据来源：WIND  新世纪期货 

 

八、 下游市场 

截至 10 月底纺织企业纱线库存为

上月上升 3.15 天。当前下游市场依旧处于偏弱的格局，产成品库存持续上升

纯棉纱市场交投氛围不佳，

棉纱价格近期回落，但幅度不大在

压力目前已经凸显，后续继续回落可能性较大。

8 

期价大幅贴水的现状极大削弱了注册仓单

张、预报仓单 854 张，合计 4284 张，折

（其中北疆库 2175，南疆库 447，内地库 16），地产棉

张，新疆棉 353 张(其中北疆库 159,南疆库 61)。

月底纺织企业纱线库存为 21.67 天，较上月上升 3.99 天。坯布库存

天。当前下游市场依旧处于偏弱的格局，产成品库存持续上升

交投氛围不佳，逐步走弱,下游终端订单增量不足,各地交投气氛逐步回落。纯

回落，但幅度不大在 200-400 元，贸易继续低价走货，出货速度放缓。

压力目前已经凸显，后续继续回落可能性较大。 

 

注册仓单的意愿。截至 11 月

张，折 17.99 万吨。21/22

），地产棉 56 张。20/21

。 

 

天。坯布库存 28.04 天，较

天。当前下游市场依旧处于偏弱的格局，产成品库存持续上升。 

各地交投气氛逐步回落。纯

出货速度放缓。纺企库存
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图 9： 国内外棉纱价格走势 

数据来源：华瑞信息 新世纪期货 

全棉布市场心态难以提振，

局部地区织厂反映近期订单情况小幅减少，成交价格也多可商谈

货款为主，预期今年提前放假。面料商表示部分订单流失至越南，近期外销订单稀少

前行情变动不大。 
图 11： 全棉坯布开机 

数据来源：华瑞信息 新世纪期货 
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 图 10： 棉纱库存与负荷 
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全棉布市场心态难以提振，市场交投延续偏弱走势，坯布成交维持，但整体氛围有所减弱。

局部地区织厂反映近期订单情况小幅减少，成交价格也多可商谈；多数织厂后市以降库存预收

。面料商表示部分订单流失至越南，近期外销订单稀少

 图 12： 全棉坯布库存 
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