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关注焦点

 全球棉花消费尚可，USDA继续调低新年度全球棉花期末库存，库销比
进一步下降，支撑国际棉价。但美棉产量大幅上调，叠加北半球棉花
收购季开始，供应压力渐增，短期外盘继续上行或受阻。

 国内新年度棉花预计小幅减产，供应减少导致籽棉抢收在所难免，新
棉开秤在即，棉价仍具上冲动能，关注10月初收购情况。

 下游需求不及预期，旺季不旺特征明显，受双控政策影响，多地纺织
企业限电限产，织厂管控较纱厂要更多，开机率显著下滑，坯布库存
累积，使得本身偏弱的消费雪上加霜。

 抢收行情仍可期待，但后市需求支撑不足，四季度棉价预计冲高回
落。

需求支撑不足，棉价上冲动能减弱

——2021年四季度棉花投资策略展望



棉花走势

 下半年以来，内外盘均呈现先扬后抑的走势。8月中旬之前，在USDA报告超预期、主产区
天气扰动、东南亚订单回流、新棉抢收预期以及消费旺季预期等利多因素的共同刺激下
，棉价连创新高，郑棉主力一度突破18500元/吨，外盘主力也最高冲至近97美分/磅。

 然而海外央行流动性收紧预期明显，宏观利空下，棉价跟随股市和其他大宗商品回调。
叠加北半球迎来收割季，短期供应增加，外盘承压；而国内下游需求不佳，成品有所累
库，使得近期郑棉延续偏弱震荡。

资料来源：Wind，申万期货研究所

郑棉主力收盘价（元/吨）
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全球棉花库销比进一步走低

 9月USDA报告同时上调21/22年度全球棉花产量和消费量，由于消费量增幅大于产量增幅，
21/22年度全球棉花期末库存下调约12万吨，库销比进一步走低，支撑国际棉价。

 产量上调主要因美棉产量大幅调增27万吨，而印度产量下调11万吨部分抵消了美棉产量的
增长；全球棉花消费量上调18万吨，其中巴基斯坦上调9万吨，孟加拉国上调4万吨。

资料来源：USDA，申万期货研究所

全球棉花供需平衡表（万吨）

年度 期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 库存消费比

2018/19 1766.6 2581.8 923.9 2622.7 904.7 1744 66.50%

2019/20 1744 2643.2 887 2238.5 897.8 2138.6 95.54%

2020/21 2138.6 2447.1 1064.9 2604.9 1055.5 1987.9 76.31%

2021/22（8月） 1998.3 2587.5 1007 2685.1 1007 1899.1 70.73%

2021/22（9月） 1987.9 2603.7 1018.1 2702.7 1018.1 1887.3 69.83%

环比 -10.4 16.2 11.1 17.6 11.1 -11.8 -0.90%

同比 -150.7 156.6 -46.8 97.8 -37.4 -100.6 -6.48%



美棉产量大幅上调，出口销售依旧活跃

美国棉花产量（百万包） 美棉向各国累计出口签约及装运量（万吨）

资料来源：Wind，TTEB，申万期货研究所

 USDA重新修正了美棉的产量，一是调低了美棉的种植面积和收获面积，二是基于显著提升
的优良率，大幅调高了美棉的单产。综合计算下来美棉产量大幅上调27万吨至403万吨。

 近几周美棉出口销售较为活跃，特别是对华的棉花出口量大幅增加，利多美棉。

 不过目前美国收割压力迫在眉睫，供应逐渐增加，短期限制外盘涨幅。
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印度 3 -23 0 -8 2 -26 0 #DIV/0!

孟加拉 8 -36 2 31 5 -47 0 #DIV/0!



美棉基金持仓

 CFTC数据显示，截至2021年9月14日，ICE美棉非商业多头持仓为122,838张，非商业空头
持仓为14,615张，非商业净持仓为108,223张。ICE期棉基金净多头率略回升至+32.97%，
周环比回升0.44个百分点，表明当前市场情绪较为乐观。

资料来源：Wind，申万期货研究所

CFTC非商业净持仓（张）
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国内棉花小幅减产，抢收在所难免

 国内新年度棉花预计小幅减产。据USDA，中国棉花产量预计同比下降59.9万吨至582.4万吨
；而据中棉协，预计全国棉花总产量为583.4万吨，同比下降1.52%，降幅继续收窄，主要
是由于新疆棉花长势持续恢复，产量由降转升。

 因供应减少而轧花厂产能继续扩张，籽棉抢收在所难免。今年租地成本、用水成本以及化
肥成本均有所上升，种植成本的抬高也使得棉农的收购预期抬升。不过当前零星的高收购
价没有代表性，重点关注10月初机采棉集中开秤价格。

资料来源：USDA，申万期货研究所

中国棉花供需平衡表（万吨）

年度 期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 库存消费比

2018/19 827.2 604.2 209.9 860 4.7 776.6 90.30%

2019/20 776.6 593.3 155.4 718.5 3.4 803.4 111.82%

2020/21 803.4 642.3 280.1 870.9 0.2 854.7 98.14%

2021/22（8月） 852.2 582.4 217.7 892.7 1.1 758.5 84.97%

2021/22（9月） 854.7 582.4 217.7 892.7 1 761.1 85.26%

环比 2.5 0 0 0 -0.1 2.6 0.29%

同比 51.3 -59.9 -62.4 21.8 0.8 -93.6 -12.88%



截止8月底商业库存降幅有所扩大

 截止8月底，国内棉花商业库存为192.47万吨，环比减少57.83万吨，较去年同期相比减
少52.53万吨，为近三年的最低点，库存去化进一步加快，表明8月国内整体消费较好。

 截至8月底，国内棉花工业库存为95.55万吨，环比上升4.1万吨，为近五年的最高水平。
这主要是棉纺织企业担心棉价继续上涨带来采购成本上升，备货较为积极。

资料来源：Wind，申万期货研究所

棉花商业库存（万吨） 棉花工业库存（万吨）
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8月进口环比同比均大降，为本年度最低

 2021年8月中国进口棉花8.63万吨，环比降40%，同
比降39%；20/21年度累计进口274.6万吨，同比增
71.5%。8月进口量环比同比均大幅下降，为本年度
最低。除美棉、印度棉外，来自其他国家的进口量
均不多，巴西棉进口量已下降至万吨以下。

 全年度棉花进口量同比仍大幅增加，其中美棉进口
占比高达44%，重回贸易战前的状态。中美第一阶
段协议仍未结束，预计下年度美棉进口仍为主力。

资料来源：海关总署，申万期货研究所

棉花累计进口量（吨）棉花月度进口量（吨）

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

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

2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21

美国

45%

印度

27%

法郎区

11%

巴西

8%

澳大利亚

4%

苏丹

2%

中亚

1%

其他

2%

美国 印度 法郎区 巴西 澳大利亚 苏丹 中亚 其他

8月棉花进口占比



纺企原料库存高位，棉纱库存小幅累积

 截至9月17日当周，调研样本纺织企业棉花原料库存日均44.7天，周均44.38天，处于近五年
最高水平；成品棉纱库存日均14.6天，周均14.2天，连续五周上升，有小幅累库的迹象。

资料来源：TTEB，申万期货研究所
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双控政策下部分织厂停工，棉纱销售压力加大

 截至9月17日当周，调研样本织厂棉纱库存日均10.5天，周均10.73天，连续几周下滑；
全棉坯布库存日均27天，周均27.02天，库存持续累积。

 江苏、浙江及山东等地均出现限电限产现象，部分地区织厂停工，棉纱销售压力加大。

资料来源：TTEB，申万期货研究所

织厂棉纱库存（天）
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纱厂开机稳定，织厂开机率持续下滑

 截至9月17日当周，纱线负荷指数为60.6%，坯布负荷指数为51.4%。整体来看，纱厂开机
较为稳定，生产基本未受影响；而织厂受政策管控更多，开机率出现明显的下滑。

资料来源：TTEB，申万期货研究所
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终端纺服需求——内销

 近两月内销数据表现不佳，8月份国内服装鞋帽、针、纺织品类当月零售额呈现下降趋势，同
比下降6%，为近五年最低水平。

 1-8月份累计零售额同比仍大幅增加24.8%，可见当前内需基本恢复至疫情前水平。不过近期
消费有持续走弱趋势，旺季数据预计也难进一步乐观。

服装鞋帽、针、纺织品类当月零售额（亿元）

资料来源：Wind，申万期货研究所

服装鞋帽、针、纺织品类累计零售额（亿元）
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终端纺服需求——外销

 8月纺织品服装出口额同比小幅下降，其中纺织品受口罩影响同比出现下降，而服装在海
外订单回流影响下延续良好势头，与2020年及2019年同期比均实现增长。

纺织纱线、织物及制品当月出口额（万美元）

资料来源：海关总署，申万期货研究所
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2021年四季度棉花行情的主要逻辑

 全球棉花供需结构持续改善，21/22年度棉花期末库存和库销比进一步下降，中长期支撑国际棉价。

 美棉优良率较往年大幅提升，导致美棉产量大幅上调，但近期美棉出口销售表现亮眼，多空基本相抵。目前北半
球棉花已经开始收购，供应逐渐增加，短期或限制外盘上涨空间。

 国内新棉即将集中上市，多头都在等待上市后的抢收行情，籽棉价格高企将对郑棉盘面有较强支撑；但下游需求
疲弱，旺季不旺特征明显，对于高籽棉价格带来的上涨行情预计难以长时间维持。

 抢收难以避免，10月很有可能促使籽棉行情出现加速上涨，但后市需求支撑不足，郑棉四季度走势预计先扬后
抑，抢收激烈程度将决定价格上限。受籽棉成本支撑，当前郑棉还是逢低做多为主，下方支撑在17000。

风险点提示：

 宏观环境波动加剧

 新冠疫情恶化

 国际贸易关系恶化



2021年四季度棉花期货操作建议

 郑棉01合约逢低做多，四季度运行区间[17000,20000]

 结合行情发展和基本面阶段性变化，根据企业的需求
选择阶段性的买入或卖出套期保值。

单边操作

套保操作
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