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郑棉：需求缓慢恢复，把握阶段性机会 

 

 

 

疫情突袭，全球以及中国纺织服装需求骤降，本年度

棉花结转库存大幅上升。5月份开始，下游消费缓慢恢复，

国内消费尚可，外单量少，总量不及预期。后期及关注疫

情的发展。 

北半球正值新棉播种、生长季，美棉植棉面积大幅低

于预期，加之得州干旱，产量预期下降；印度风调雨顺、

MSP 托市收购下植棉面积和产量预增，但 CCI 抛售使市场承

压；中国新棉生产情况良好，收、抛储政策常态化，关键

看下游需求。 

预计国内郑棉将开启缓慢的回升之路，整体呈偏强震

荡走势。后期持续关注天气以及蝗灾对新棉产量的影响，

不排除因天气、政策等突发因素使棉价剧烈波动的情况发

生。 
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一、行情回顾 

（一）、期货市场价格走势回顾 

1、郑棉重创后收复三分之一跌幅 

1 月底，国内新冠疫情爆发，居家办公、封闭式管理使得全国各地经济陷入

停滞状态，除了生活必需品及防疫物资等少量物品外，其余物品基本上没有需求。

受此影响，国内郑棉期价在 4 月份之前单边下跌，主力 09 合约跌幅近 4500 元/

吨。3 月底，国内疫情得到较好的控制，新增病例显著下降，且已确诊病例人数

也有明显的下降。国内各项经济活动开始逐渐恢复，与之前几乎是“0”的需求相

比，市场对下游的需求预期良好，郑棉触底回升。不过，在大的疫情环境下，下

游需求受到重创，郑棉后疫情的价格也难以达到疫情前的水平。4 月份至今，国

内郑棉主力涨近 1500 元/吨，收复三分之一的跌幅。 

2、美棉“劫”后修复能力略强 

受国内郑棉走势影响，美棉在今年前两个月亦呈下跌走势。3 月份，新冠疫

情的范围扩展，全球大范围爆发，绝大部分经济体开始交通管制、限制出行等方

式来控制疫情的蔓延。ICE 美棉进一步深跌。美棉连续最低探至 48.35 美分/磅。

4 月份，新冠肺炎恐慌情绪得到控制以及随着各国经济正常运行的恢复，再加上

中国加大美棉的采购力度，ICE 美棉低位回升。 

 

图 1  郑棉主力和 ICE 连续合约近半年走势 

 

图片来源：博易大师，弘业农产品研究所 

3、郑纱走跌后弱势运行 

在国内外新冠疫情大爆发后，下游纱线生产及消费受到严重的影响，价格走



        棉花研报 2020 年 7 月 10 日                       

跌。随着国内疫情的好转，国内下游消费率先修复。一方面，因过去被影响的消

费不可逆，另一方面，国外疫情形势严峻，外单几乎是零。在此背景下，尽管上

游原材料价格触底回升，下游纱线价格却一直处于弱势运行状态。随着国外疫情

严峻形势的过去，外单零星回暖，此时，国内即将面临消费淡季，国外订单量很

少的情况下，许多外贸企业开始转向内销市场，不过结果不佳。郑纱主力 3月底

触底后一直维持弱势震荡走势，主要原因还是在于消费。 

 

图 2  郑纱主力近半年走势 

 

图片来源：博易大师，弘业农产品研究所 

（二）、现货价格走势回顾 

现货价格与期货市场价格走势同步涨跌。国内 328 棉花价格指数在 3 月底 4

月初跌至 11105 元/吨，整体跌幅月 2800 元/吨。进入 4月份，国内下游需求逐渐

修复，棉价开始缓慢上升。截止 6月 30 日报 11866 元/吨，收复 760 元/吨。 

CotlookA 价格指数在 3月底 4月初达到 59.1 美分的低点后缓慢回升，截止 6

月 30 日，该指数涨至 67.95 美分。 

图 3  国内外棉花价格指数走势 

 

数据来源：WIND，弘业农产品研究所 
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二、疫情突发，消费遭遇滑铁卢 

（一）、全球新冠疫情概况 

根据世卫组织最新实时统计数据，截至北京时间 6月 30 日 22 时 03 分，全球

累计确诊新冠肺炎病例 1018.5 万例，累计死亡病例 50.4 万例。其中，美国累计

确诊新冠肺炎病例 262 万例，累计死亡 12 万例，单日新增确诊病例 59054 例，系

单日最大增幅。全球新冠疫情几个较为严重的国家中，从每日新增数据来看，美

国有所反复，略有上升；巴西也不容乐观；俄罗斯现存确诊病例较多，不过日增

数据开始下降；印度日增仍在不断攀升；英国疫情显著好准，每日新增降至 800

人以下。 

图 4  全球新冠肺炎依然严峻 

 

数据来源：WIND，弘业农产品研究所 

 

图 5  欧洲和美洲主要国家每日新增情况 

 

数据来源：WIND，弘业农产品研究所 

0

2,000,000

4,000,000

6,000,000

8,000,000

10,000,000

12,000,000

0
20,000
40,000
60,000
80,000

100,000
120,000
140,000
160,000
180,000
200,000
220,000

全球(不含中国):确诊病例:新冠肺炎:当日新增日

全球(不含中国):确诊病例:新冠肺炎:累计值日



        棉花研报 2020 年 7 月 10 日                       

图 6  亚洲和非洲主要国家每日新增情况 

 

数据来源：WIND，弘业农产品研究所 

（二）、棉花消费量不断被调减 

受疫情影响，本年度全球棉花消费量从 2 月份开始一直持续下调。6 月份，

USDA 将本年度全球棉花消费量调减至 2235 万吨，较 1 月份预估下降 382 万吨，

较上一年度下降 14.7%。其中，中国和印度消费量预估下调幅度最大，均为 98 万

吨。 

据 6月份美农报告显示，经过全球新冠疫情的“洗礼”后，2019/2020 年度，

全球棉花期末库存预估上升至 2189 万吨，为金五个年度以来最高，较上个年度同

比大幅增加 25%；期末库消比同比增加 31 个百分点至 98%，高于近五年均值 20

个百分点以上。 

（三）、终端消费 5月份普遍回暖 

受新冠疫情影响，全球各大经济体的棉纺终端消费受到严重的影响。据有关

数据统计显示，欧盟地区纺服终端零售同比在 3、4 月份连续下降，降幅分别为

56.2%和 64.5%；美国在 4 月份的同比跌幅最大，高达 90%，5 月份略有回升，不

过仍下跌 63%；今年以来，日本纺服零售终端同比一直处于负值，新冠最为严重

的 3、4 月份跌幅暴涨，4 月份同比跌幅达 73.6%，5 月份略有回升，同比跌幅为

60%。受益于国内新冠肺炎控制良好，国内纺服终端零售早于其他地区恢复，3月

份，国内纺服终端零售同比跌幅为 35%，4 月份同比跌幅为 18.5%，5 月份同比跌

幅上升至 0.6%。 
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图 7  欧盟纺服零售同比情况 

 

数据来源：WIND，弘业农产品研究所 

 

图 8  美国纺服零售同比情况 

 

数据来源：WIND，弘业农产品研究所 

 

图 9  日本纺服零售同比情况 

 

数据来源：WIND，弘业农产品研究所 
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图 10  国内纺服零售同比情况 

 

数据来源：WIND，弘业农产品研究所 

三、新年度供给充足，仍存不确定性 

（一）、美国 

1、美棉实播面积大幅低于预期 

美国农业部(USDA)6 月 30 日公布的数据显示，美国 2020 年所有棉花种植面

积预计为 1218.5 万英亩，同比减少 11.3%；其中，得州的实播面积比 3 月底的意

向面积减少约 70 万英亩。此前市场预估为 1315.3 万英亩，3月美农意向为 1370.3

万英亩。美国 2019 年所有棉花实际种植面积为 1373.8 万英亩。 

据美国农业部每周公布的新棉种植进度数据显示，今年美棉的种植进度整体

偏快。据此，市场预计美棉实播面积不会有太大的调整，市场反而对得州新棉的

单产存忧。美棉实播面积公布后，在得州生长优良率以及实播面积降幅大超市场

预期的双重刺激下，美棉大涨，12 月合约当晚再次站上 61 美分。 

2、得州干旱，市场对新棉产量存忧 

2019 年，美棉产量为 1991 万包，按照 2020 年的实播面积 1218.5 万英亩、

近五年平均单产和弃收率来推算，美棉产量可能为 1700 万包左右，略高于

2016/2017 年度。不过，单产和弃收率主要受天气因素的影响，天气是后期总产

的关键因素。据最新美棉生长周报显示，截至 6月 21 日，得州新棉生长优良率仅

23%，去年同期优良率为 41%。目前美国得州的苗情略有改善，差苗比例有所下降，

但今年总体情况还是在恶化，后期仍有待继续跟踪。 
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图 11  美棉播种面积及弃种率 

 

数据来源：WIND，弘业农产品研究所 

3、美棉装船进度加快 

据美国农业部发布的最新美棉出口周报显示，2020 年 6 月 19 日-6 月 25 日当

周，美国 2019/2020 年度陆地棉净签约销售为 6.73 万包，较上周下降 35%，较前

四周平均水平下降 54%。当周陆地棉出口装运 27.7 万包，较上周下降 12%，较前

四周平均水平下降 7%。截止 6月 25 日当周，美棉累计出口装运 1300 万包，进度

为 90.3%，较去年同期快 3.84 个百分点。按照这个进度计算，在本年度剩余的五

周内，周均装船 27.9 万包即可能完成本年度出口预估，过去五周周均装船出口量

为 30.2 万包。 

 

图 12  美棉周度签约情况 

 

数据来源：USDA，弘业农产品研究所 
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图 13  美棉出口装船进度 

 

数据来源：USDA，弘业农产品研究所 

受美棉播种面积大幅下滑及得州干旱影响，预计 7月份美农报告将对美棉产

量预估有较大的调整。据 6 月份美农供需报告显示，本年度美棉消费预估为 250

万包，同比下滑 16%；新年度美棉消费量预估为 280 万包，较本年度上升 12%，但

仍处于近年消费洼地。  

（二）、印度 

1、降雨丰沛，植棉面积增加 

今年印度季风雨提早到来，雨量充沛且覆盖全国，刺激农作物面积增长。6

月份，印度中部和西部的大豆、豆类作物和产棉区的降雨偏多 31%，截至 6月 26

日作物种植面积达到 3156 万公顷，同比增长一倍，其中，棉花播种面积同比增长

165%。印度气象部门预计，7 月份印度降雨量仍将高于正常值，农作物播种预计

加快，棉花生产前景乐观。 

据印度农业合作和农民福利部数据显示，截至 2020 年 7 月 2 日，2020/21 年

度印度总种植面积为916.7万公顷，较上一年度同期增加458.2万公顷，增幅100%。 

2、CCI 轮出压力大 

印度政府在无充足仓储条件及资金的情况下执行“当年轮入当年轮出”。 

2019/2020 年度，印度 CCI 累计收储近 170 万吨，金护士印度当年产量的 30%。受

疫情影响，印度国内棉花消费和出口双降，再加上下一年度 MSP 托市收购，印度

CCI 销售压力巨大。CCI 最近调整了印度棉销售基准价并加大了折扣力度，印度国

内棉价下行，同时 FOB 报价也回落，增加印度棉国际竞争力的同时也打压了国际

棉价。 
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据 6月份美农报告显示，因印度期初库存大幅上升，尽管国内消费和出口量

预估增加，依然没有能够阻挡 2020/2021 年度期末库存大幅增加的步伐。新年度

末，棉花期末库存预估为 2111 万包，同比大增 11%，创历史新高。印度国内 S-6

棉花现货价格去年 5 月份以来震荡走跌，至今跌幅高达 25%。 

 

图 14  印度国内 S—6 价格持续走跌 

 

数据来源：WIND，弘业农产品研究所 

（三）、中国 

1、产量预增 
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减少 4.15%，与上期持平。 

据国家气象中心调查结果显示，至 6月末，新疆棉花处于现蕾至开花期；黄

河流域、长江流域大部处于第五真叶至现蕾期，部分进入开花期。棉花播种至 6

月末，全国棉区综合气候适宜指数为较适宜，与 2019 年相比，全国棉花平均单产

趋势为增产年。 

据 6月份美农报告显示，2020/2021 年度国内棉花库消比为 95.53%，同比下

降 16.34 个百分点，依然处于近年高位。 
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图 15  国内期末库消比处于近年高位 

 

数据来源：USDA，弘业农产品研究所 

2、抛储增加供给 

6 月 30 日，国家粮食和物资局联合财政部发布储备棉轮出公告。传言已久的

储备棉轮出落地。 

时间：2020 年 7 月 1 日至 2020 年 9 月 30 日期间的国家法定工作日。 

数量：总量安排 50 万吨左右。实行均衡投放，原则上每工作日挂牌销售 0.8

万吨左右。 

价格（与此前四个年度基本一致）：挂牌销售底价随行就市动态确定，原则上

与国内外棉花现货价格挂钩联动，由国内市场棉花现货价格指数和国际市场棉花

现货价格指数各按 50%的权重计算确定，每周调整一次。 

熔断：当国内市场棉花现货价格指数低于 11500 元/吨时，下个工作日起暂停

交易；当国内市场棉花现货价格指数连续三个工作日超过 11500 元/吨时，下个工

作日重新启动交易。这是与往年最大的不同，很大程度上降低了抛储对市场的利

空影响。 

据统计，目前储备库中约有 220 万吨（不计进口收储）储备棉，且地产棉居

多，抛储将会增加市场低质棉的供给，利好用棉企业。成交方面，需要综合储备

棉的质量、价格以及与现货的价差等多重因素，再加上 11500 元/吨的熔断机制，

其对增加市场供给方面的利空作用较为有限。 

3、外棉竞争力不强，进口量下降 

5 月份以来，国内棉花 328 价格指数与美国 EMOT M 进口棉价格指数关税内港

口提货价的价差一直处于倒挂状态，6月底为-500 元/吨。且今年以来两者价差不
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大，1-6 月，两者日均价差为 0元/吨，外棉的价格竞争优势不复存在。受此影响，

国内棉花进口量明显下降。 

图 16  国内外棉花价差走势 

 

数据来源；WIND，弘业农产品研究所 

据海关总署数据，2020 年 5 月，我国棉花进口数量 7万吨，环比下降 43.9%，

同比下降 30.2%；2020 年 1—5 月，累计进口 80.81 万吨，同比下降 20.9%。2019/20

年度前 9 个月共进口 122.31 万吨，同比下降 24.3%。进口来源国方面有所变化。

中美贸易在今年 1月份达成阶段性协议，据协议内荣，中国将增加美国农产品进

口量，包括棉花。1-5 月，进口棉中美棉为 23.62 万吨，同比增加 27%；印度棉为

10.21 万吨，同比下降 47.5%；澳棉为 4.49 万吨，同比下降 74.4%；巴西棉大幅

增加，为 35.62 万吨，同比大增 29.2%。 

 

图 17  棉花月度进口情况 

 

数据来源：海关总署，弘业农产品研究所 
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受中美贸易争端和新冠肺炎疫情拖累全球经济影响， 今年我国棉纱进口量远

远低于去年同期水平。据海关总署最新数据显示，2020 年 5 月，我国进口棉纱 10

万吨， 环比减少 28.6%， 同比减少 52.4%； 2020 年 1-5 月， 我国累计进口棉

纱 72 万吨， 同比减少 18.2%。 

 

图 18  棉纱月度进口情况 

 

数据来源：海关总署，弘业农产品研究所 

4、收储预期 
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下降 18.1%。从累计值来看，今年纱线累计值一直处于同比大幅下降状态，该降

幅在 2月份达到最高近 40%。 
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图 19  我国纱线产量月度同比大幅下降 

 

数据来源：WIND，弘业农产品研究所 

据国家统计局统计数据显示，2020 年 5 月，我国布产量为 32.4 亿米，环比

增长 1.5%，同比下降 19.6%；今年 1-5 月，我国累计生产布 137.6 亿米，同比下

降 27.6%。从累计值来看，布和纱线产量的走势较为一致，一直处于同比大幅下

降状态，且 2月份累计同比降幅最高，为 36%。 

 

图 20  我国布产量月度同比大幅下降 

 

数据来源：WIND，弘业农产品研究所 
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显，6月底为 31.3 天，较去年同期上升 6.8 天。 

 

图 21  纱线和坯布开工率指数走势 

 

数据来源：TTEB，弘业期货农产品研究所 

 

图 22  国内纱线库存指数上升显著 

 

数据来源：TTEB，弘业期货农产品研究所 

据中国棉纺织行业协会调查结果显示，5月棉纺织景气指数为 47.85，降幅较

上月有所收窄。受国内消费需求仍处于恢复期、国际疫情持续蔓延等因素影响，

市场清淡，我国棉纺企业开机率仍旧保持低位;销售方面，纱布销量较上月有所回

暖，常规产品走货好于中高端产品;产品库存方面，库存压力较上月有所缓解，纱

线去库存好于坯布去库存。 

从棉纺织行业采购经理人指数（PMI） 情况看来看， 2020年5月， 棉纺（PMI） 
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新订单为 45.31%， 较上月提升 5.45%； 生产量为 50%， 提升 1.83%； 开机率为

45.59%， 下降 9.34%； 棉纱库存为 46.97%， 下降 7.89%； 棉花库存 44.37%， 提

升 0.3%。 棉纺 PMI 新订单和生产量均较上月回升， 但开机率下降。 

（三）、出口、内销双降 

据海关总署统计，5 月当月，受防疫物资出口带动，纺织品出口 206.5 亿美

元，同比增长 77.3%；服装出口 89.1 亿美元，同比下降 26.9%。今年 1—5月份，

全国纺织品服装累计出口总额 961.6 亿美元，同比下降 1.17%，降幅较前四个月

累计出口同比收窄 8.8 个百分点。其中，纺织品累计出口 579.5 亿美元，同比增

长 21.3%。当前国际主要消费市场需求持续低迷，纺织服装需求恢复缓慢，预计

未来一段时间我国服装出口形势仍较为严峻。 

 

图 23  纺织品服装出口情况 

 

数据来源：海关总署，弘业农产品研究所 

受益于国内新冠肺炎控制良好，国内纺服终端零售早于其他地区恢复，3 月

份，国内纺服终端零售同比跌幅为 35%，4 月份同比跌幅为 18.5%，5 月份同比跌

幅上升至 0.6%。1-5 月，国内纺织品服装累计零售额同比大跌 23.5%，跌幅较 1-4

分累计跌幅收窄 5.5 个百分点。 
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图 24  国内纺织品服装零售累计同比情况 

 

数据来源：WIND，弘业农产品研究所 

五、后市展望 

宏观方面，各国为应对疫情引起的经济下行不断放松宏观政策以刺激经济，

为大宗商品创造了较好的环境，棉花也不例外。不过，棉花本身基本面的优势并

不突出。 

从北半球三大产棉国目前的种植来看，美国植棉面积下降&得州干旱可能会对

新棉产量预期产生一定的影响，具体程度仍有待继续跟踪，目前来看影响偏多；

印度因季风雨和 MSP 收购支撑，植棉面积和总产有望增加，目前而言蝗虫对产量

的影响较小；中国植棉面积略减，生长情况良好。巴西方面预计产量增加，加之

疫情影响消费量下降，整体氛围偏空。 

需求方面，全球经济受到较大的冲击，尽管各国积极政策不断出台，但作为

非必需品的纺织服装需求恢复却不太尽人意，其需求的恢复是一个较为缓慢的过

程。同时，疫情在欧美国家以及以部分东南亚国家的蔓延还在持续，至今仍没有

明显的拐点，对需求的影响可能还要持续。 

综上，全球新冠疫情最为严重的时刻已经过去，下游的消费也处于逐渐恢复

当中。不过，疫情对人们衣食住行以及经济的影响还在持续消费的恢复且慢且长。

在此背景下，预计国内郑棉将开启缓慢的回升之路，整体呈偏强震荡走势。 

不确定因素：天气、蝗灾、棉市相关政策以及中美贸易关系。 
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