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01 
走势回顾 

疫情抑制消费，棉价明显下行 



01 

简要绍 

上半年棉价明显下行 

数据来源：博易大师、长江期货棉纺产业服务中心 

 上半年棉花价格走势分为两个阶段。第一个阶段是疫情冲击导致的下跌阶段。棉花主力合约自1月

中旬最高的14855元下跌至3月下旬的10385元，跌幅高达4500元/吨。其中，第一阶段主要关注中

国疫情，由于中国政府控制力强，对市场影响相对较小。后期疫情在全球蔓延，价格下跌幅度较大。 

 第二阶段，整个市场风险得到释放，价格均出现企稳回升走势。但由于棉花基本面疲弱，需求不振，

价格走势萎靡，整体呈现弱势反弹格局。价格上，一直难以突破12000元的压力位。 

 
 

疫情冲击阶段 

 
风险释放，市场企稳 



02 
供应端 

种植面积保障全球供应 



01 美国种植面积略微减少 

 据USDA在3月底的预期，美棉种植面积只是略微减少； 

 从分棉区统计数据来看，中南棉区和东南棉区同比下降最为明显，分别减少16和15万英亩。但由于西

南棉区尤其是得州地区预期植棉面积同比明显增加，全美总面积减幅较小，仅为0.3%； 

 近期USDA将发布最终的种植面积数据，预期和3月数据差异不大； 

 年前预期的由于棉价较低导致种植面积下降的逻辑被证伪； 

 



02 中国种植面积略微减少 

 据中国棉花信息网的最新调研，2020 年全国棉花实播面积4363.3 万亩，同比减幅1.4%。根据近三年各

省（区）平均单产情况，推算全国棉花总产至 555.3 万吨，同比减幅3.3%。其中，新疆植棉面积3705

万亩，同比减幅 0.9%；内地植棉面积658.3 万亩，同比减幅 4.2%。 

 据国家棉花市场监测系统的调查，2020 年中国棉花实播面积为4568.2万亩，同比减少4.7%。预计总产

量582.1万吨，同比减少0.4%。其中，新疆种植面积同比持平，产量同比提升1.8%。 

 整体看，本年度国内产量不会有大幅变动。由于新疆地区的直补政策继续维持18600元/吨，农民的种植

积极性依然较高，种植面积和棉花价格的相关性不大。 



03 印度种植面积微减 

 据印度农业部统计，截至2020年6月19日印度植棉面积达到287.7万公顷，比历史同期正常水平（235万公顷）

增加52.7万公顷，增长22.4%，比2019年同期（181.8万公顷）增长58%。据印度媒体分析，印度植棉面积同比

大增的一个原因是MSP上涨260-275卢比/公担，另一个原因是旁遮普省的水稻转向棉花种植。虽然古吉拉特邦

棉花种植面积有所下降，但旁遮普邦和拉贾斯坦邦的棉花种植面积却急剧上升，政府预计今年会有新的丰收。 

 整体看，印度中北部种植较早的地区，其种植进展很顺利。虽然本年度棉花价格很低，但由于MSP的影响，印

度面积甚至有可能增加。按USDA预计，新年度印度种植面积略减。 

数据来源：USDA、长江期货棉纺产业服务中心 



04 全球整体面积微减，预期产量小幅减少 

 过去几年全球种植面积持续上升，2020年略有减少，但依然在3300万公顷以上，属于高位区域。 

 结合历史均值的单产预期，新年度产量为2586万吨，供应会非常充裕。 

 

数据来源：USDA、长江期货棉纺产业服务中心 



05 新年度全球继续累库 

 据美国农业部（USDA）最新发布的6月份全球棉花供需预测报告， 2019/20年度全球棉花总产2677.4万吨，相

比上月调增6.5万吨；全球消费量2235万吨，再度调减51.1万吨；进出口贸易量约865万吨，调整幅度较小。全

球期末库存2189.4万吨，大幅调增73.9万吨。 

 2020-2021年度预期显示，新年度大幅累积90万吨，消费缩减至2493万吨，但期末依然累库89万吨。 

 从该预期看，对市场是偏悲观的。供应端不论，需求端的不确定性很大，超预期和低于预期的概率都存在。从

期末库存看，累库后的期末库存将达到历史第二高，压制棉价上行。 

数据来源：USDA、长江期货棉纺产业服务中心 

20/21 Jun'20 20/21 May'20 19/20 18/19 17/18 16/17 环比 同比
收获面积（万公顷） 3344.70 3340.20 3500.00 3335.60 3375.50 2976.10 5 (155)
期初库存 2189.13 2115.19 1751.90 1761.58 1747.33 1962.76 74 437
产量 2584.93 2589.61 2677.06 2583.10 2698.59 2322.36 (5) (92)
进口 932.15 932.69 863.79 924.64 895.84 820.45 (1) 68
总供应 5706.20 5637.49 5292.74 5269.32 5341.75 5105.57 69 413
出口 933.93 934.59 866.73 895.31 905.39 825.02 (1) 67
消费 2490.68 2535.31 2234.76 2619.56 2672.22 2528.74 (45) 256
损耗 2.94 2.94 2.13 2.55 2.55 4.48 0 1
总消费 2493.62 2538.25 2236.89 2622.11 2674.77 2533.22 (45) 257
期末库存 2278.64 2164.66 2189.13 1751.90 1761.58 1747.33 114 90
库存消费比 66.54 62.38 70.58 49.84 49.24 52.10 4 (4)
单产（公斤/公顷） 773 775 765 774 800 780 (2) 8



06 缺少国储供应，国内社会库存同比少量增长 

 截至5月底，国内工商业库存总量445.33万吨，同比去年增加17.36万吨，环比减少51.76万吨。虽然处于历史性

高位，但对市场形成的利空幵不明显。 

 在疫情背景下，今年的工商业库存同比没有大幅增加，主要是因为缺少国储市场的供应。同时，今年的进口量

也明显减少。整体供应量相比去年明显降低。 

 据中国棉花信息网的报告预计，本年度期末库存仅较上年小幅增长10万吨。 

数据来源：中国棉花信息网、长江期货棉纺产业服务中心 



03 
需求端 

疫情导致消费恢复缓慢 



01 疫情现状：全球控制丌顺利，全球继续快速增长 

 据美国约翰斯·霍普金斯大学发布的实时统计数据显示，截至北京时间6月29日5时14分左右，全球累计

确诊新冠肺炎病例10063319例，累计死亡病例超过50万例，达到500108例。 

 目前美国疫情出现二次爆发，主要原因有复工影响和前期暴乱，引发疫情失控。近期美国多个州新增病

例创新高，美国日新增也创新高。 

 疫情在南美肆虐，巴西等国是重灾区。目前南美温度20度左右，比较适合病毒的生存和传播，控制非常

困难。 

 印度日新增人数持续创新高，一方面和检测能力提升有关，一方面也和控制不力有关。目前一些发展中

国家的确诊病例越来越多。 

数据来源：WIND、长江期货棉纺产业服务中心 



01 疫情现状：美国二次爆发、南美疫情肆虐 

数据来源：WIND、长江期货棉纺产业服务中心 

美国 

巴西 印度 



02 国内消费：疫情控制较好，需求恢复较快 

 从新增病例的历史数据看，国内疫情在2月份就已经控制住，但是较强的管控措施持续到了3月份。目前虽然有一些

地方有局部性的爆发，但整体控制的非常好。 

 从社会消费品零售总额的数据看，5月同比数据已经恢复到-2.8%，累计同比恢复到-13.5%；从社会消费品零售总额

看，实物商品网上零售额5月累计同比增长11.5%，不过穿方面的消费还累计同比-6.8%。 

 纺织服装的消费，由于其特性导致季节性消费明显，过了季节，消费会彻底消失，因此本年度的需求出现实质性减

少。但其他品类的消费逐步恢复，且进展不错。 

数据来源：WIND、长江期货棉纺产业服务中心 



03 出口：外需丌力，纺织服装表现依然较差 

数据来源：TTEB、长江期货棉纺产业服务中心 

 5月我国纺织服装出口额为295.5亿美元，同比增长24%，其中纺织纱线、织物及制品出口额为206.5亿美元，同比增长77.3%，服装及

衣着附件出口额为89.1亿美元，同比下降26.9%。1-5月纺织服装累计出口额为961.6亿美元，同比下降1.2%；其中纺织纱线、织物及

制品出口额为579.5亿美元，同比增长21.3%，服装及衣着附件出口额为382.1亿美元，同比下降22.8%。 

 但纺织品增长强劲主要是医用防护物品增长，其他纺织品出口状况预计依旧不理想。1-5月包括口罩在内的我国纺织品出口4066.6亿

元，增长25.5%；服装2678.1亿元，下降20.3%； 



04 开工情况：企业订单转弱，开工率下降 

数据来源：TTEB、长江期货棉纺产业服务中心 

 从纺织企业的反馈看，4、5月份企业订单有明显好转，但6月份开始明显转弱。 

 订单减少，而且都是短单，企业对未来的信心不足。表现在企业的生产经营上，就是开机率下降。据TTEB统计，

5月纯棉纱产量初值为41.6万吨，同比下降11.7%，环比下降2.7%。1-5月纯棉纱累计产量为173万吨，同比下降

22.3%。按照棉花年度核算2019/20年度（9-5月）累计棉纱产量为349.1万吨，同比下降16.2%。 



05 产业链库存：成品库存抬升 

数据来源：TTEB、长江期货棉纺产业服务中心 

 由于产业链形势不景气，企业均选择谨慎行事。大力缩减原材料库存，保障最低生产为前提；同时由于下游需

求不旺，导致成品库存较大，资金比较紧张。 

 整体看，原材料库存处于低位，但成品库存还在持续走高。 



06 产业链利润：棉纱、布均陷入持续亏损 

 下游消费萎靡，导致上游利润被挤压。目前全产业链均处于亏损局面。从数据看，纯棉坯布持续一年多都在亏

损；纱线方面，除了2月至4月由于棉价下跌，下游需求短暂好转时有一定利润外，也处于持续亏损的局面。 

 涤纱和人棉纱的利润和棉纱差不多的走势，但涤布和人棉布方面的利润较棉纱要好。利于涤纱和人棉纱后期消

费的好转。 

数据来源：WIND、长江期货棉纺产业服务中心 



04 
焦点关注 

供应端将持续被关注 



01 美棉优良率较差 

 据USDA最新数据，美国棉花种植进度为96%，前一周为89%，上一年度同期为94%，五年均值为96%；棉花现蕾率为

27%，前一周为16%，上一年度同期为27%，五年均值为26%；棉花结铃率为6%，上一年度同期为2%，五年均值为4%；

美国棉花生长状况达到优良以上的为40%，前一周为43%，上一年度同期为50%。 

 整体看，种植情况良好，但生长优良率堪忧；主要表现在德州优良率较差。 

数据来源：USDA、长江期货棉纺产业服务中心 



02 德州干旱严重，市场担忧德州产量 

 今年以来，德州干旱严重，虽然上周有下雨，但是缓解有限。气温高于正常水平，强风事件和降水低于正常水平，

导致了较高的蒸散量和土壤硬化，增加了径流。因此，中部和南部平原一些最干旱的地区需要更长的降雨才能改善

状况。目前德州的优良率只有23%，同比去年明显下降。 

 从目前NOAA的预期看，未来两周德州地区还难以缓解前期的干旱局面。 

数据来源：NOAA、长江期货棉纺产业服务中心 

德州干旱情况 未来两周温度和降雨预期 



03 新疆地区天气较好 

 今年新疆地区天气算得上风调雨顺，棉花生长种植情况较好。 

 从近年的新疆地区生长情况看，由于主要是灌溉植棉，棉种一直优化，加上中国人民的勤劳，天气情况带来的影响

越来越小，预期单产变动会越来越小。 

 当然，7、8月份是棉花生长的关键期，天气如果有极端的变化，也会影响产量的波动，后期继续关注。 



04 印巴地区关注蝗灾发展 

 印度今年的季风雨来的比较早，印度的种植明显提速。据印度农业部门最新数据，截至6月18日一周，新年度棉花

种植面积增加了98.67万公顷，累计植棉面积达287.8万公顷，同比增加58%。蝗虫在深入印度后，印度政府加大了

控制力度，前期蔓延的蝗灾得到控制。而根据联合国粮农组织的预计，本年度印度会遭遇几波蝗虫，因此后期还将

继续面临考验。 

 据中国棉花信息网报道，目前巴基斯坦新年度棉花种植工作已基本完成，新棉种植面积基本持平去年，长势也较好。

目前蝗灾尚未造成明显影响，政府的控制力度也有效，但需关注7、8月的进一步发展。 

 有业内人士从几个方面论证了，印度的蝗灾可能不会对棉花产量产生明显的影响，不过由于蝗灾还在继续持续，而

后期的天气情况也不确定会不会有助于控制蝗灾蔓延，因此后期有待持续关注。 



05 中美贸易协定的执行情况 

 自从去年末签订双方第一阶段协议后，虽然途中因为华为事件和疫情问题，双方经常发生口头的各种抗议。但双方目前都在按部就

班的执行第一阶段协议。 

 2020年1-5月中国进口美棉23.6万吨，同比增27%，19/20年度累计进口美棉30.24万吨，同比增18.03%。周度的美棉出口数据也显示，

中国一直在加大采购量。 

 美国在执行第一阶段协议方面也比较积极和正面，5月21日，美国贸易代表办公室(USTR)公布了第14批2000亿美元加征关税商品清

单项下的产品排除公告，新增78项排除产品，其中涉及5个纺织产品税号；同时，官方也有表态，继续执行相关协定。 

 双方的策略比较清晰，正常贸易正常做，不能退步的点继续针锋相对；对双方都有好处。 

 

 

数据来源：USDA、WIND、长江期货棉纺产业服务中心 



05 
逻辑不展望 

棉价难有作为 



01 底部区间已经清晰 

 过去几个年度的均价比较，2019-2020年

度已经是最低点；该价格已经低于农民生

产成本。但因为有国家补助，所以国内产

量和价格的相关性不敏感。 

 棉花价格走势明显钝化，即使经历了疫情，

目前的主力合约价格相比去年9月低点，

也仅仅下跌了400元。 

 
2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021 

3128年度均价 13293 13677 12096 15765 25567 19113 19136 18633 13909 12921 15710 15913 15190 12711 ? 

产量 2656  2610  2332  2233  2533  2757  2691  2621  2595  2094  2322  2695  2583  2671  2590  

消费 2687  2677  2396  2590  2483  2239  2345  2393  2425  2445  2529  2672  2619  2286  2535  

期末库存 1368  1364  1318  1025  1076  1599  1960  2239  2433  2066  1750  1758  1748  2115  2165  

数据来源：WIND、长江期货棉纺产业服务中心 



02 9月前还有很多丌确定性 

 7、8月份还是生长关键期，印巴蝗灾依然存在不确定性，天气升水依然存在； 

 年度期末库存天量，又面临新棉上市，市场会有多大的抛压； 

 近期下游步入淡季，产业链生存愈加困难，会对市场形成多大的负面影响； 

 疫情会不会在欧洲也二次爆发，欧美会不会重新开始对经济进行管制； 

 国储棉的政策会不会有变化； 

 9月前，新棉生长情况还会被市场关注，但利空因素较多，压力较大，或有再次寻底的可能； 



03 红10月可能再现 

 新棉上市后，国储棉有轮入的空间； 

 新棉资源不足，新疆继续抢资源的可能性很大； 

 下游面临旺季，纺织企业库存较低，补库需求爆发； 

 疫情走向存在不确定性。国外疫情被控制？秋冬季节，我国面临较大的压力。 

 虽然存在疫情的不确定性，但诸多因素指向国庆后，利空缺失、利多显现，价格有望出现去年的行情。 

数据来源：博易大师、长江期货棉纺产业服务中心 



04 风险提示 

 新年度天气变化，产量波动； 

 国储棉政策不确定性； 

 印度、巴基斯坦蝗灾产生实质性影响； 

 经济恢复超预期； 
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