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ICE棉花、郑棉主力连续合约价格

行情回顾

数据来源：Wind
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中美关系改善
第一阶段关税协议达成
下游订单增多
纺织企业成品去库存

外围环境争端升级
3000亿美元商品加征关税
下游订单减少，消费下滑
纺织企业成品累库存
供应宽松

国内外先后爆发疫情
棉价暴跌

底部抬升

受中美关系主导 受疫情主导



全球疫情发展变化
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1、美国、俄罗斯仍处于平台期；2、欧洲地区每日新增病例峰值已过；3、日本、韩国新增病例峰值早已过去，伊朗5月份以来每日新增病

例有增加趋势；4、巴西、印度每日新增病例持续攀升。

全球新冠疫情现状

数据来源：wind
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全球GDP增速与全球棉花消费增速

全球棉花消费与全球GDP增速具有较强相关性，本年度消费量跟随GDP大幅度萎缩

数据来源：wind
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各国制造业PMI

中国制造业PMI已回到疫情之前的水平，但欧美日仍下滑明显

数据来源：wind
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OECD综合领先指标与棉花价格走势

亚洲地区OECD综合领先指标环比回升，但G7还未见明显好转

数据来源：wind
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美国就业、失业情况

美国自中国服装累计进口量同比仍持续下滑

数据来源：wind

美国自中国服装进口金额及个人可支配收入
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欧盟自中国服装进口与工资收入指数

欧盟自中国服装进口累计同比仍持续下滑

数据来源：wind

欧盟自中国服装进口与失业人数
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当前全球疫情仍较为严峻，欧洲已过新增病例峰值，美国仍处于平台期，巴西、印度新增病例持续攀升

疫情下，全球经济萎缩，影响本年度全球棉花需求下滑，下年度随着经济回升棉花消费或得以恢复

中国制造业PMI已回到疫情前水平，欧美日仍处于下滑阶段

欧美就业情况严峻，个人可支配收入下滑，对中国服装累计进口量持续下滑

小结



全球棉花供需情况
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数据来源：USDA

全球棉花供过于求，期末库存逐年累积
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全球期末库存 期末库存同比 库存消费比

全球棉花供需平衡表

年度 期初库存 产量 进口 消费 出口 全球期末库存 库存消费比

15/16 2411 2094 771 2445 761 2066 80%
16/17 1967 2322 821 2529 825 1750 69%
17/18 1747 2695 896 2672 905 1758 66%
18/19 1758 2583 925 2619 895 1748 67%
19/20 1748 2671 856 2286 872 2115 93%
20/21 2115 2590 933 2535 935 2165 85%

19/20（5月调整） 1 21 -29 -121 -13 128 10.00%
19/20同比 -9 88 -68 -334 -23 367 25.79%
20/21同比 367 -81 76 249 63 49 -7.16%



数据来源：USDA

USDA棉花供需平衡表月度调整-持续下调棉花消费量

产量 环比变化

期末库存 环比变化

消费 环比变化

库存消费比 环比变化
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数据来源：USDA

美国棉花期末库存持续攀升
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期末库存 库存消费比 期末库存同比

美国棉花供需平衡表

年度 期初库存 产量 进口 消费 出口 美国期末库存 库存消费比

15/16 79 281 1 75 199 83 30.15% 
16/17 83 374 0 71 325 60 15.14% 

17/18 60 455 0 70 354 91 21.53% 
18/19 91 400 0 65 321 106 27.34%
19/20 106 433 0 59 327 155 40.11%
20/21 155 425 0 63 348 168 40.74%

19/20（5月调整） 0 2 0 -4 0 9 2.68%
19/20同比 14 34 0 -6 5 49 12.77%
20/21同比 49 -9 0 4 22 13 0.63%



美国农业部5月26日发布的美国棉花生产报告显示，截至2020年5月24日，美国棉花播种进度为53%，较前一周增加9个百分点，与去年

同期和过去五年均值持平。

美棉种植：所有产棉区都已开始播种，全国进度达53%，新棉播种进度与往年持平

数据来源：USDA 中国棉花网
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美棉出口：中国继续大量签约(5.8-5.14)

数据来源：USDA
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累积签约量/预期出口 美棉出口签约进度
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数据来源：USDA

印度棉花期末库存持续攀升

印度棉花供需平衡表

年度 期初库存 产量 进口 消费 出口 印度期末库存 库存消费比

15/16 294 564 23 539 125 216 23.08%
16/17 153 588 60 530 99 172 27.27%

17/18 172 631 37 526 113 201 31.45%
18/19 201 562 39 522 76 203 33.86%
19/20 203 664 44 446 70 394 76.43%
20/21 394 620 24 512 98 429 70.41%

19/20（5月调整） 0 22 0 -33 -2 57 17.84%
19/20同比 2 102 4 -76 -7 192 42.54%
20/21同比 192 -44 -20 65 28 35 -6%
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蝗虫最新运行情况

关注印度蝗虫影响

数据来源：FAO



4
中国棉花供需情况



数据来源：USDA

受疫情影响消费下滑严重，19/20年度供过于求，下一年度消费将复苏，期末库存下降
中国棉花供需平衡表

年度 期初库存 产量 进口 消费 出口 中国期末库存 库存消费比

15/16 1446 479 96 784 3 1234 157%
16/17 1234 495 110 838 1 1000 119%
17/18 1000 599 124 893 3 827 92%
18/19 827 604 210 860 5 777 90%
19/20 777 593 163 740 4 789 106%
20/21 789 577 207 827 3 743 90%

19/20（5月调整） 0 0 0 -22 0 22 5.90%
19/20同比 -51 -11 -47 -120 -1 13 16.31%
20/21同比 13 -16 44 87 -1 -46 -16.83%
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中国棉花5月供需平衡表（较4月未进行调整）

数据来源：中国棉花网 中国棉花协会

表：中国棉花供需平衡表（中国棉花网）
年度 期初库存 产量 进口量 消费量 出口量 期末库存 库存消费比
2016/17 1035 512 111 822 1 797 96.80%
2017/18 797 613 132 857 4 660 77.02%
2018/19 660 611 203 799 5 628 78.67%
2019/20 628 584 157 703 3 631 89.65%
16/17同比 -14.40% -1.90% 15.70% 8.30% -23.00% -23.00% -43.00%
17/18同比 -23.02% 19.74% 19.06% 4.23% 174.62% -17.19% -20.43%
18/19同比 -17.19% -0.36% 53.50% -6.78% 35.29% -4.78% 2.14%
19/20同比 -4.78% -4.29% -22.78% -11.95% -32.92% 0.33% 13.95%

表：中国棉花供需平衡表（中国棉花协会）
年度 期初库存 产量 进口量 消费量 出口量 期末库存 库存消费比
2014/15 1241 650 167 742 1316 177.39%
2015/16 1316 482 96 775 1119 144.44%
2016/17 1119 494 111 800 924 115.51%
2017/18 924 605 132 855 4 803 93.87%
2018/19 803 611 205 807 4 808 100.06%
2019/20 808 591 188 782 3 801 102.43%
16/17同比 -14.97% 2.43% 15.63% 3.23% -17.45% -20.03%
17/18同比 -17.45% 22.48% 19.28% 6.88% -13.15% -18.73%
18/19同比 -13.15% 1.04% 54.83% -5.61% 0.61% 6.59%
19/20同比 0.61% -3.34% -8.29% -3.10% -0.81% 2.36%
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3月26日，国家发改委、财政部联合发布《关于完善新疆棉花目标价格政策》的公告。

公告指出，为贯彻落实2020年中央一号文件精神，经国务院批准，2020年起在新疆完善

棉花目标价格政策，目标价格水平为每吨18600元，每三年评估一次，根据评估结果视

情况调整目标价格水平。

新疆棉花目标价格维持在18600元/吨

数据来源：国家发展改革委



2020年全国植棉面积预计同比下降4% 播种进度快于去年

数据来源：中国棉花协会



数据：Wind 中国棉花协会

进口：4月份进口量回落 自美进口量复苏

棉花单月进口量：万吨

中国棉花进口量统计表（2020.4）

棉花累计进口量：万吨

主要来
源国

当月进
口

环比 同比 2020年
累计

同比 2019年
累计

同比

美国 7.08 35.3% 99.3% 19.51 59.3% 26.12 35.6%

巴西 2.55 -69.7% 0.7% 34.28 37.9% 51.96 79.3%

印度 1.69 -49% -75.3% 9.69 -46.3% 10.51 -47.2%

澳大利
亚

0.62 3.4% -72.1% 4.02 -74.8% 15.11 -59%

乌兹别
克

0 0.74 -77.5% 0.81 -87.7%
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⚫ 2020年1-2月，中国进口棉花41万吨，同比-10万吨；3月

进口棉花20万吨，同比+5万吨；4月进口棉花12万吨，同

比-6万吨。

⚫ 19/20年度（9-4月），中国累计进口棉花114万吨，同比

-30万吨。

⚫ 4月份进口中，自美占比为56.7%，第一；巴西第二占比

为20.4%；印度第三占比14%。



中国棉纱线单月进口（万吨）

进口：2020年4月，中国进口棉纱14万吨，同比-5万吨

中国棉纱线累计进口（万吨）

⚫ 2020年1-2月，中国进口棉纱28万吨，同比持平；2020年3月份中国进口棉纱19万吨，同比持平；4月份进口棉纱14万吨，同比-5万吨。

⚫ 19/20年度（9-4月），中国累计进口棉纱124万吨，同比-6万吨。

数据来源：Wind
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库存：棉花商业库存截至2020年4月底为430万吨，同比增加13万吨，环比减少34万吨

数据来源：Wind
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纯棉纱厂负荷：%

下游纺织企业开机率大幅低于去年同期，但环比有所好转

数据来源：TTEB

全棉坯布负荷：%
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数据来源：TTEB

下游：原料库存开始增加，纺织企业成品库存累积趋势暂缓

纺企棉花库存：天

织厂棉纱库存：天

纺企棉纱库存：天

织厂坯布库存：天
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下游：内需终端好转，服装鞋帽针纺织品零售额降幅缩窄

数据来源：Wind

⚫ 2020年4月份，服装鞋帽针纺织品零售额为799亿

元，同比下滑18.5%。

⚫ 1-4月份累计零售额为3057亿元，同比下滑29%，

降幅较上月缩减。

-40

-30

-20

-10

0

10

20

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

服装鞋帽针纺织品零售额当月同比：%

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

服装鞋帽针纺织品零售额累计值：亿元

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

服装鞋帽针纺织品零售额累计同比：%

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年



纺织品累计出口：亿美元

下游：防疫物资出口同比大增，使得4月纺织品出口增速近50%

纺织品累计出口同比：%

⚫ 2020年4月份，出口纺织纱线、织物及制品146.21亿美元，同比增加49.36%，环比增加63.87%，4月份增速环比3月份增加55.7%。

⚫ 4月份医疗仪器及器械出口金额同比增加50.3%，环比3月份增速增加48.3%。

⚫ 纺织品出口同比大增对应的是防疫物资出口同比大增。

数据来源：Wind

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1000.00

1200.00

1400.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017年

2018年

2019年

2020年

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017年

2018年

2019年

2020年



数据来源：Wind

下游：4月份服装出口同比下降30.31%，减幅进一步扩大

服装出口当月同比：%

服装出口累计同比：%

服装出口累计值：亿美元

⚫ 2020年4月份，出口服装及衣着附件67.4亿

美元，同比减少30.31%，环比增加3.56%。

⚫ 2020年1-4月份，服装出口累计同比下滑

22.3%，较3月份20.6%的减幅进一步扩大。
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总结
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当下小结

⚫ 基本面：本年度全球及中国棉花供过于求格局

⚫ 消费：最差的时期已经过去，内需已有好转迹象，同比不佳、但环比转好；外需还未有实质性好转

⚫ 供应：新年度棉花供应受天气变化、棉市政策影响

未来关注点

⚫ 宏观-全球疫情演变

⚫ 宏观-中美贸易关系，第一阶段协议施行情况

⚫ 供应-天气：美国、印度、新疆

⚫ 供应-蝗灾对印度产量的影响

⚫ 供应-中国棉市相关政策

⚫ 需求-疫情后期消费恢复情况

总结
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