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消费与资金双驱动 郑棉易涨难跌

从全球供给和消费的年度对比形势来看，2020/21 年度产量预期下降，消费随

着疫苗的投入使用，人们生活逐渐回归日常，消费较上一年度略有增加，期末库

存略有下降的过程。

对中国棉花而言，促进消费和国内大循环是在当前国际环节中，中国采取的积

极应用措施，对中国纺织服装的消费起到正向作用 ；同时各国央行的放水行为，

也会增加市场上货币供应量，中国大宗商品市场是吸引外来资本的重要场所，起

到价格的推助器的作用；从长周期看，国储库存从 1100 万吨下降到目前 200 万吨

的水平，整体是一个去库存的大周期，也为将来棉价托底。整体看，2021 年，棉

花市场处于易涨难跌的格局中，大概率延续今年下半年以来的上涨行情，上涨高

度还取决于资金量以及各国疫苗投入使用后带来的效果。
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恐慌过后 郑棉静待开花

——2019 年郑棉市场年报

2020 年，新冠肺炎疫情肆虐全球，世界经济遭受严重冲击，国际

多边体系面临严峻挑战。这一年，中国取得了举世瞩目的战疫成果；

经济稳步复苏，成为全球唯一实现正增长的主要经济体。2020 年全球

棉花减产，同时疫情影响消费下滑，疫情虽未过去，但棉纺行业正逐

步恢复。

一、2020 年棉花价格回顾

2020 年棉花市场价格波动较大，整体在 10000-15000 元/吨区间，

价格与大宗商品整体走势类似，呈现出先抑后扬的走势，大体可分为

以下四个阶段：

图 1 郑棉主力合约走势图

数据来源：文华财经 锦泰期货研发部
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第一阶段（年初至 3 月底）剧烈下挫。这一阶段主要影响就是疫情的

持续发醇。年初因临近年关，消费下滑，棉价小幅走弱，1月下旬后国内

疫情爆发引发恐慌情绪，国际大宗商品全线下跌。进入 3月份，国外疫情

全面爆发，原油爆跌引发系统性风险，郑棉跟随大宗商品进入恐慌性下跌，

主力合约 CF2005 合约从 1 月份最高点 14450 元/吨一路下跌至年内低点

9935 元/吨，跌幅超 30%。

第二阶段（4 月上旬至 9 月底）持续上涨。这一阶段，国内疫情得到

有效控制，企业逐渐复产复工，国内消费逐步恢复。市场恐慌情绪得到有

效缓解，且口罩、防护服需求激增也对纺织原材料价格起到刺激作用。棉

花价格开始缓慢震荡上涨。主力合约 CF2005 从最低位反弹至 13000 元/

吨附近，涨幅亦超 30%。

第三阶段（10 月份）报复性反弹。这一阶段一方面是棉花传统的消

费旺季，有国内双十一备货的需求，同时 9、10 月份因印度疫情严重，部

分印度外单回流，也刺激了国内行情的加速。另一方面，10 月初短纤期

货上市，部分贸易商囤积现货，短纤上市后暴涨也带动了郑棉价格上涨。

10 月份，郑棉主力 2005 合约从 12800 快速上涨至 15000 元/吨以上，涨

幅接近 20%。现货价格也同时经历了快速上涨。

第四阶段（11 月初至 12 月底）回落整理。经历了 10月的暴涨行情，

市场逐渐回归理性。同时消费略有转差，棉花价格开始小幅回落，这段时

间郑棉主力合约价格在 14300-15300 区间内震荡为主。
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二、全球棉花供应宽裕格局有望改善

根据美国农业部报告，全球棉花主产国依然是印度、中国、美国、巴

西，主要出口国为美国、巴西、印度，其中美国出口量占全球棉花出口贸

易量的 1/3。

1、2021/21 年度美国棉花供需缓解

美国农业部发布的 12月份全球产需预测称，美国棉花产量和期末库存

环比下降，出口量调增。美棉产量调减 110 万包，主要原因是得州产量减

少 90万包，美国国内消费量没有变化，出口量调增 40万包，为 1500 万

包，原因是全球消费和美棉出口数据上升。美国期末库存环比调减 150

万包，为 570 万包，库存消费比为 33%，同比下降 8 个百分点。美国陆地

棉农场均价为 65美分，环比上涨 1 美分，同比下降 5.4 美分。

图 2 美棉产量、消费、库存情况

数据来源：USDA、锦泰期货研发部

2、印度产量下调

印度方面，由于今年 8-10 月，古吉拉特邦、中央邦和马哈拉施



郑棉市场分析报告

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5

特拉邦的降雨远超历史均值，影响印度棉花的产量和质量，美国农业

部（USDA）预估印度 2020/21 年度棉花产量为 2850 万包，低于上年

度印度实际棉花产量 2950 万包。

图 3 印度棉花供需变化

数据来源：USDA、锦泰期货研发部

3、全球棉花库存增加

2020/21 年度，全球棉花期末库存环比调减 390 万包，原因是产量减

少和消费量增加。全球棉花产量调减 220 万包，原因是美棉产量大幅调减，

同时印度和巴基斯坦产量减少了 50万包，而且其他国家也有小幅调减。

全球消费量调增 160 万包，为 1.156 亿包，同比增长 13%。印度消费量调

增 100 万包，中国调增 50万包，巴基斯坦和泰国也有相应调增。全球棉

花进口量调增 30万包，中国和巴基斯坦的增加完全抵消了孟加拉国、泰

国和印尼的减少。全球期末库存预计为 9750 万包，同比减少 190 万包。

图 4 全球棉花供需情况（万吨）
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数据来源：USDA、国际棉花交易中心、锦泰期货研发部

二、国内供需形势分析

1、棉花产量较去年基本持平

今年黄河流域主要省份棉花生长关键期天气以晴为主，且降雨适中，

土壤墒情较上年得到有效改善，利于棉花结铃吐絮，新棉单产好于上年同

期。预计该区域平均单产 76.3 公斤/亩，同比增长 4.1%，预计总产量 45.8

万吨，同比下降 9.7%。今年长江流域棉花总产量降幅较大，由于主要省

份植棉面积进一步减少及棉花生长期降雨较常年偏多，尤其湖北省、安徽

省结桃吐絮期间持续阴雨寡照天气，导致棉花蕾铃脱落或烂铃，对棉花质

量和产量均造成较大 影响。预计该区域棉花平均单产 50.8 公斤/亩，同

比下降 18.2%；预计总产量 18.7 万吨，同比下降 38.5%。西北内陆棉花平

均单产 148.3 公斤/亩，同比增长 5.7%，较 8 月份调查结果增加 1.9 个百

分点；预计总产量 528.5 万吨，同比增长 5.6%。新疆植棉面积平稳，气

候整体适宜棉花生长，多地单产较去年同期小幅增长；但由于目前主要种

植品种倾向高衣分，叠加气候条件因素影响，部分棉花长度和强力指标有

所下降。预计 2020 年新疆平均单产 148.6 公斤/亩，同比增长 5.5；预

计总产量 525.1 万吨，同比增长 5.6%。以此为依据，统计局发布了 2020

年全国棉花播种面积、单位面积产量、总产量如下：

（1）全国棉花播种面积 3169.9 千公顷(4754.8 万亩)，比 2019 年减

少 169.4 千公顷(254.1 万亩)，下降 5.1%。
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（2）全国棉花单位面积产量 1864.5 公斤/公顷(124.3 公斤/亩)，比

2019 年增加 100.9 公斤/公顷(6.7 公斤/亩)，增长 5.7%。

（3）全国棉花总产量 591.0 万吨，比 2019 年增加 2.1 万吨，增长

0.4%。

2、新花质量较往年有所下降

今年由于天气等原因新疆棉整体质量变差，无论是长度、强度、马值还是

颜色级都变差了很多，特别 是北疆棉的质量差。根据中纤局最新的数据

显示，截至 11 月底，我国纤维实际平均长度为 28.46mm，去年同期长度

为 29.02mm，截至 11 月底今年棉花长度比去年同期下降 0.56mm。马值

方面，今年 A、B 级 占比仍大幅低于去年同期，特别是 A 马值的占比。
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截至 11 月底，我国纤维 A+B 的总占比为 64.81%，去 年同期占比为

83.54%，今年比去年同期 A+B 级占比低了 18.73 个百分点。强度方面，

截至 11 月底，我 国强度及以上总占比为 21.22%，去年同期占比为

35.92%，今年比去年低了 14.7 个百分点。颜色级方面， 截至 11 月底，

今年我国棉花白棉 1 级+白棉 2 级总占比为 11.5%，去年同期占比为

20.6%，今年比去年 低了 9.1 个百分点，今年淡点污棉和淡黄染棉占比

增加。由于今年新花质量较差，且中方可能会限制澳棉 进口，因此本年

度预计国内高等级棉花相对紧缺，高等级棉的基差将扩大。

3、2021 年种植面积趋稳

根据国家棉花市场监测系统的调查结果显示，2021 年中国棉花意向

种植面积 4539.4 万亩，同比减少 28.8 万亩，下降 0.6%。其中黄河、长

江流域种植意愿继续下降，因内地棉花集约化管理程度低，棉农种植积极

性不高，新疆植棉意愿则上升 2.2%，因新疆籽棉收购均价较去年大幅增

长，棉农植棉积极性稳中有升，且新疆地区有目标价格政策托底，棉农收

入有保障。从调查结果来看，2021 年我国棉花播种面积总体仍将趋稳。

4、内外棉价差增大，棉花进品量增加

今年国家在发放了89.4 万吨的关税内配额外，在9月份增发了40 万

吨的滑准税配额。近期内外棉价差拉大，且配额基本上分到了企业手中，

进口棉量较大。据海关统计数据，2020 年 10 月我国棉花进口量 21万吨，

2020 年前十个月我国累计进口棉花 161 万吨，同比增加近 2%。2020/21

年度以来（2020.9-2020.10)累计进口棉花 42万吨，同比增加 1.8 倍。去

年和前年国家都增发了 80万吨的滑准税配额，今年只增发了 40万吨滑准
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税配额，但是国家增加了国储进口棉的量，这一部分进国储库的棉花虽然

未被公布，但是我们根据巴西棉和美棉的签约出口情况也可以大体推断出

进口的量不小。这就导致国内的棉花供需平衡表虽然看着比较确定，但是

实际上市场可供应的棉花量或许并没有那么大，因为一部分是进入到国储

库中变成了不可流通的货。今年前十个月棉花进口量为 161 万吨，预计

全年棉花进口量在 180-190 万吨，考虑当前国内棉花的去库存形势，预

计明年棉花进口量将增加。

图 5：中国棉花进口情况

数据来源：WIND、锦泰期货研发部
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图 6 1%滑准税下内外棉价差

数据来源：中国棉花信息网、锦泰期货研发部

5、需求方面逐渐复苏

今年初受疫情影响，纺织品服装消费基本停摆，随着疫情逐步得

到控制，3 月以后，国内纺织服装零售逐渐好转，到 5 月份，纺织服

装零售额基本接近往年数额。8 月份后，随着秋季消费旺季的来临，

纺织服装零售额不断提升。9.10 月份服装零售额同比增幅分别达到

5.27%和 10.36%。基于国家鼓励内需的政策，预计 2020/21 年度国内

的服装零售额将达 8600 亿元，较上一年度增长 5%左右。



郑棉市场分析报告

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2

图 7 纺织服装零售额

数据来源：中国棉花信息网、锦泰期货研发部

6、库存情况

新棉集中上市，商业库存大幅增加。其中，新疆棉库存增幅较大，

内地由于纺织企业订单减少，原料采购热情下降，库存降幅减缓。截

止2020年10月，中国国内棉花商业库存为319.2万吨，环比增加109.9

万吨。从季节性来看，商业库存位于历史较高水平。中国国内棉花工

业库存为 72.12 万吨，环比增加 6.26 万吨。从季节性来看，工业库

存位于历史较低水平。
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图 8 棉花商业库存 图 9 棉花工业库存

数据来源：WIND、锦泰期货研发部 数据来源：WIND、锦泰期货研发部

三、收抛储情况

今年年内国家各进行了一次棉花的收抛储政策。2019 年 12 月

-2020 年 3 月国家公布了 50 万吨新疆棉的收储政策、最终成交 37.18

万吨。2020 年 7-9 月国家进行了一次 50 万吨储备棉的轮出，对棉农

而言 2020 年度棉花种植已经全面落定，轮出不会影响棉农植棉积极

性。投放的储备棉，储存时间在五年左右，质量不错，具有价格优势，

性价比较高，最终成交 49.97 万吨。

此次储备棉轮出主要有两大特征：一是设置了“熔断机制”，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。另外，未来将根据储备棉实际轮出情况和
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棉花市场供需情况，国家有关部门择机安排轮入。

在中央储备棉轮换过程中，如国内外棉花市场发生重大变化，根

据市场调控等需要，国家粮食和物资储备局将会同国家发展改革委、

财政部对轮换安排作必要调整。面对国内外经济环境的不确定因素，

本次轮出政策既预留了充足的应对调整空间,也有助于引导市场预

期，维护棉花市场稳定。所以，预计今年开始，国家将根据棉花市场

的实际供需情况，进行储备棉的轮换，即新棉集中上市时进行轮入，

需求旺季时进行适当的轮出。

四、总结

从全球供给和消费的年度对比形势来看，2020/21 年度产量预期

下降，消费随着疫苗的投入使用，人们生活逐渐回归日常，消费较上

一年度略有增加，期末库存略有下降的过程。

对中国棉花而言，促进消费和国内大循环是在当前国际环节中，

中国采取的积极应用措施，对中国纺织服装的消费起到正向作用 ；

同时各国央行的放水行为，也会增加市场上货币供应量，中国大宗商

品市场是吸引外来资本的重要场所，起到价格的推助器的作用；从长

周期看，国储库存从 1100 万吨下降到目前 200 万吨的水平，整体是

一个去库存的大周期，也为将来棉价托底。整体看，2021 年，棉花市

场处于易涨难跌的格局中，大概率延续今年下半年以来的上涨行情，

上涨高度还取决于资金量以及各国疫苗投入使用后带来的效果。

 免责条款

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，锦泰期货研发部力求准确可靠，但对这些信
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息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也

没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或
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