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全球消费见顶回落，棉价下行预期不变

——2022年二季度棉花投资策略展望

◼ 主要驱动因素：2022/23年度全球增产预期不变、全球棉花需求有望见顶、国内下游消费持续不佳。

◼ 供求角度：短期来看，USDA持续下调2021/22年度全球棉花期末库存，库销比进一步走低，本年度全

球棉市供需偏紧格局不变；美棉出口表现强劲，且当前美国纺服需求未见明显拐点，短期将继续支撑

外盘高位运行。而国内目前上下游博弈持续，尽管轧花厂挺价意愿强烈，但下游需求疲弱，金三银四

旺季不旺，成品库存维持高位，棉价缺乏向上驱动，预计跟随外盘上涨有限。长期来看，2022/23年

度全球棉花扩种预期维持不变，而国际棉价飙升对消费形成抑制，随着全球经济增速放缓，全球消费

预计见顶回落，下年度全球供需结构或逐渐转向宽松，难以支撑国际棉价长期维持高位。国内方面，

下年度国内棉花种植面积和产量预计小幅增加，而消费面临走弱预期，当前纺纱利润持续亏损，内需

在近期国内疫情拖累下预计难有起色，东南亚疫情改善后订单或再度回流，我国外贸也存在较大不确

定性，中长期棉价下行压力不断加大。

◼ 核心波动区间：18000-22000元/吨



一季度棉价核心驱动逻辑及行情回顾

资料来源：Wind，申万期货研究所

NYBOT 2号棉花主力收盘价（美分/磅）

◼ 一季度棉价整体维持高位运行，结构上呈现外强内弱格局，内外价差已出现倒挂。

◼ 国际棉市供需偏紧，推动ICE期棉连创新高。主要影响因素有：1、印度减产预期强烈，推动印度棉价创历
史新高；2、海外需求强劲，美棉出口销售数据表现亮眼，推动美棉走强；3、美棉西部棉区遭遇严重干旱
，弃耕率预计大幅上升，美棉增产或不及预期，利空减弱。

◼ 国内需求持续不佳，跟随外盘高位震荡。主要影响因素有：1、受国际棉价持续走强的带动；2、上游轧花
厂挺价意愿强烈，成本支撑较强；3、旺季订单并未启动，下游需求不及预期，棉价缺乏向上驱动；4、近
期国内疫情加重进一步拖累国内棉纺织市场消费。

国内棉花期现货价格（元/吨）
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本年度全球期末库存继续调减，短期支撑棉价高位

◼ 3月USDA供需报告将2021/22年度全球棉花产量下调了6.5万吨，其中印度继续下调了11万吨；将2021/22
年度全球棉花消费上调了2.4万吨；最终将2021/22年度全球棉花期末库存下调了37.9万吨，其中印度下
调了39万吨，巴基斯坦下调了4万吨。

◼ 此次报告再次下调本年度全球棉花期末库存，不过库存走低主要是由于印度棉花期初库存和产量下调，
剔除印度的影响，全球棉花期末库存将小幅增加。整体来看，本年度全球库存消费比进一步走低，供需
形势同比向好，短期仍将支撑国际棉价维持高位。

资料来源：USDA，申万期货研究所

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 1765.7 2581.3 923.8 2622.7 906.8 1740.7 66.37%

2019/20 1746.8 2634.7 883.1 2258.2 894.4 2112.8 93.56%

2020/21 2112.8 2433.9 1068.1 2656.4 1056.6 1901.2 71.57%

2021/22（2月） 1930.3 2615.9 1011.1 2709.1 1011.3 1835.6 67.76%

2021/22（3月） 1901.2 2609.4 1007.6 2711.5 1007.4 1797.7 66.30%

环比 -29.2 -6.5 -3.5 2.4 -3.9 -37.9 -1.46%

同比 -211.6 175.5 -60.5 55.1 -49.2 -103.4 -5.27%

全球棉花供需平衡表（2022年3月）

单位：万吨



USDA展望论坛对于下年度消费预估过于乐观

◼ USDA展望论坛：2022/23年度全球棉花收获面积预期3360万公顷，同比增4.2%；总产预期2700万吨，同
比增3.2%；需求预期再度调增至2756万吨，同比增加1.7%；期末库存因产不足需再度下降至1779万吨，
同比减少3.1%；库销比64.6%，同比下降3.2%。

◼ 此次论坛公布的全球棉花种植面积和产量如市场预期增加，形成一定利空。但从整个供需数据来看，
USDA展望论坛对未来消费仍维持相当乐观的态度，使得下一年度全球棉花依然是一个去库存的趋势。但
事实上，目前全球棉花消费量已上调至近几年最高水平，本身存在高估的可能性，叠加2022年全球经济
复苏态势将放缓，因此下一年度全球纺服消费能否再创新高是值得怀疑的。

资料来源：USDA，申万期货研究所

2021/22 2022/23 变化

期初库存 1931 1835 -4.9%

收获面积 32.3 33.6 4.2%

产量 2617 2700 3.2%

进口 1010 1056 4.4%

总供给 4546 4535 -0.2%

出口 1010 1056 4.4%

国内消费 2708 2754 1.7%

总消费 2711 2756 1.7%

期末库存 1835 1779 -3.1%

库销比 67.8% 64.6% -3.2%

USDA展望论坛预测
单位：万吨，百万公顷



下年度全球增产预期不变，需求预计见顶回落

◼ 本年度随着全球棉价大幅走高，棉花较其它粮食作物的种植收益有所提高，市场对于全球棉花扩种预期也
不断增强。尽管节后棉粮比价随着俄乌局势发生转变，小麦、玉米等粮食作物暴涨使得棉粮比价走弱，但
近期国际棉价连创新高，棉粮比价快速回升，下年度全球棉花增产预期不变，关注北半球春播情况。

◼ 随着全球经济增速放缓，全球棉花消费增速也见顶回落。据IMF，2022年和2023年全球GDP增长预期分别为
4.4%和3.8%，USDA预估2022/23年度全球棉花消费增速也由上年度的2.1%降至1.6%。而目前海外及国内疫
情形势依然严峻，在全球GDP增速放缓预期之下，本年度及下年度的高纪录消费预期仍偏乐观，实际落地
情况还有待观察。此外，棉及非棉纤维高价差带来的部分替代，也使得棉花需求下降预期不断加强。

资料来源：Wind，申万期货研究所

棉花与竞争作物期货比价 全球棉花消费增速见顶回落（万吨，%）
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美棉本年度供需偏紧，下年度增产或不及预期

资料来源：USDA，申万期货研究所

◼ 3月USDA供需报告并未对美棉供需数据进行调整，本年度美棉期末库存较上年度小幅增加，但整体仍维
持低位，库存压力不大。当前美棉需求依旧强劲，本年度供需偏紧格局并没有发生改变。

◼ USDA展望论坛预估2022/23年度美棉种植面积514万公顷，同比扩大13%，为近三年最高水平；但由于弃
耕率增加至20%，收获面积仅为413万公顷，同比增加2%；全美单产预期在64公斤/亩，为近四年最高；
总产预期在396万吨，同比增加3%，低于此前市场预期，而且当前美国西部和西南棉区遭遇严重干旱，
短期内土壤墒情难有明显改善，得州预期弃耕率更是高达30%，下年度美棉产量仍充满变数。
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美棉供需情况（万吨） USDA展望论坛：下年度美棉种植情况预测

2021/22年度 2022/23年度 同比变化

种植面积（万亩） 6811 7709 13%

收获面积（万亩） 6052 6191 2%

弃耕率（%） 11 20 9%

单产（公斤/亩） 63 64 2%

产量（万吨） 384 396 3%



美棉出口签约保持强劲，近期装运明显转好

资料来源：USDA，申万期货研究所

◼ USDA：截至3月17日当周，2021/22美陆地棉周度签约6.98万吨，周降17%，较前四周平均水平降7%；其
中中国2.95万吨，土耳其1.63万吨；2021/22美陆地棉出口装运10.04万吨，为年度高点，周增36%，较
前四周平均水平增29%，其中中国3.93万吨，越南1.69万吨。

◼ 最新一周美棉出口签约有所回落，但装运量创年内新高。整体来看，近几周美棉出口数据表现亮眼，
本年度累计签约326.5万吨，已经超过了USDA出口预测的321.1万吨，可见高棉价并未影响美棉出口，
而且近期美棉装运明显加速，更加说明本年度美棉仍维持供需偏紧的格局，短期也将继续支撑外盘。

陆地棉当前年度净销售（万包） 陆地棉当前年度未装船量情况（万包）
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印棉减产推高棉价，下年度种植面积或大增20%

资料来源：USDA，TTEB，申万期货研究所

◼ 印度本年度减产预期不变，3月USDA供需报告继续下调印度棉花产量及期末库存，支撑印度棉价持续高位。
不过USDA已将本年度印度棉产量累计下调54万吨，且当前印度棉上市进入尾声，继续下调空间不大，后期
供应端对于国际棉价的支撑预计逐渐转弱。

◼ 由于本年度印度棉价飙升，且棉花需求较为强劲，农民植棉意愿高涨。据印度棉花协会2月预测，下年度印
度10个主要棉花生产州的棉花种植面积将扩大20-25%。不过近期受粮价上涨及天气因素影响，2022年印度
植棉面积增长预期略有下调，近日印度棉花协会主席表示，2022/23年度棉花播种面积可能增加15-20%。

印度棉供需情况（万吨）
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国内本年度小幅减产，新棉销售进度持续缓慢

◼ USDA本月并未调整中国产需数据，本年度国内棉花小幅减产，期末库存同比下降，供需结构有所改善
。关于下年度种植面积，国家棉花市场监测系统调查结果显示，2022年中国棉花意向种植面积4398万
亩，同比增加78.9万亩，增幅1.8%，其中，新疆意向植棉面积为3639.0万亩，同比增加2.3%。

◼ 由于轧花厂挺价意愿强烈，但下游对高价棉接受程度不高，新棉销售进度持续缓慢。据国家棉花市场
监测系统，截至2022年3月24日，全国销售率为44.3%，同比下降37.9个百分点，较过去四年均值下降
21.6个百分点，其中新疆销售41.7%，同比下降40.3个百分点，较过去四年均值下降21.5个百分点。

资料来源：USDA，申万期货研究所

年度 期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 库存消费比

2018/19 827.1 604.2 209.9 860.0 4.6 776.6 90.30%

2019/20 776.6 593.3 155.5 718.5 3.5 803.4 111.82%

2020/21 803.4 642.3 280.0 870.9 0.2 854.6 98.13%

2021/22（2月） 854.6 587.9 206.8 860.0 1.7 787.7 91.59%

2021/22（3月） 854.6 587.9 206.8 860.0 1.7 787.7 91.59%

环比 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.00%

同比 51.2 -54.4 -73.2 -10.9 1.5 -66.8 -6.53%

中国棉花供需平衡表（2022年3月）

单位：万吨



滑准税配额提前下发，国内棉市波澜不惊

◼ 此次滑准税配额增发，短期利好美棉，但对国内棉市整体影响有限。一方面，此次增发的数量只有40万
吨，较往年来说并不多，而且公告发布较往年大幅提前，有利于市场消化。另一方面，此次配额仅限于
加贸配额，将贸易商、中间商挡在了门外，属于点对点投放。由于新疆棉禁令趋严，对于部分外向型企
业来说，进口棉存在刚需，此次配额起到了对症下药的作用，后期也不排除继续增发配额的可能性。

资料来源：公开市场信息，申万期货研究所

近三年滑准税配额发放情况

2020年 2021年 2022年

公告发布时间 2020年9月1日 2021年4月30日 2022年3月11日

发放数量 40万吨 70万吨 40万吨

配额申领类型

全部为非国营贸易配额，

限定用于加工贸易方式进

口

全部为非国营贸易配额。

其中，40万吨限定用于加

工贸易方式进口；30万吨

不限定贸易方式。企业可

单独申请加工贸易配额或

不限定贸易方式的配额，

也可同时申请

全部为非国营贸易配额，

限定用于加工贸易方式进

口

申请条件

（一）纺纱设备（自有）5

万锭及以上的棉纺企业；

（二）全棉水刺非织造布

年产能（自有）8000吨及

以上的企业

同2020 同2021



棉花商业库存位于同期高位，工业库存延续下降

◼ 截止2022年02月，国内棉花商业库存为540.84万吨，环比仅小幅下调14.61万吨，同比大幅增加36.12
万吨，且同比增幅在持续扩大。目前商业库存处于近五年最高水平，去库速度较为缓慢。

◼ 截止2022年02月，国内棉花工业库存为75.11万吨，环比减少2.52万吨，同比下降13.13万吨，连续三
个月下降，且有延续下降趋势。这主要由于下游需求不佳，纺织企业备货意愿持续较弱。

资料来源：Wind，申万期货研究所
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1-2月棉花进口量同比大幅下降，巴西棉到港最多

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）

1-2月棉花进口占比（%）

◼ 1-2月我国累计进口棉花量同比大降，21/22年度
棉花进口进度仍较为缓慢。据海关总署，2022年
1-2月累计进口41.28万吨，同比降40%；21/22年
度累计进口78万吨，同比降53%。

◼ 从进口结构来看，1-2月巴西棉由于新花集中到港
，进口量持续领跑；美棉因大量装运时点较去年
晚，位居其次。不过后期预计巴西棉的到港量将
逐渐走低，美棉到港量或逐渐增加。
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金三银四旺季落空，纺纱利润持续亏损

◼ 3月以来国内多地疫情爆发，使本就疲弱的需求
雪上加霜，金三银四旺季预期直接落空。由于
疫情管控，棉纺织产业开工和运输受阻，目前
纱厂开机率继续下滑至56%附近。棉花价格上涨
对纱线市场提振有限，纺纱利润亏损严重，纱
厂补库意愿不强，截至3月25日，纱厂原料库存
已经降至25.6天，为近几年历史最低值，而棉
纱库存持续累积至31.4天，位于历史高位。

资料来源：TTEB，申万期货研究所
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织厂新增订单匮乏，成品累库现象严重

◼ 织厂因疫情影响继续减停产，也有部分织厂因
销售困难主动降负，目前开机负荷已回落至55%
附近。棉布交投清淡，下游新增订单匮乏，织
厂按需采购棉纱，随采随用，截至3月25日，织
厂棉纱库存回落至7.9天，而成品库存持续累积
，全棉坯布库存已上升至31.5天。

◼ 不管是纱厂还是织厂，开机均有所下滑，且成
品库存压力不断加大，下游需求持续不佳。

资料来源：TTEB，申万期货研究所
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国内纺服零售额同比由负转正，内需有所好转

◼ 1-2月，国内服装鞋帽、针、纺织品零售额为2382亿元，同比增加4.8%，持续5个月同比下降后首次转
正，国内消费市场有所好转。不过当前国内疫情加重，上海、吉林、河北、山东、广东等地区的新增
确诊和无症状感染者持续增加，棉纺织产业链上下游都遭到不同程度打击，预计对内需有所拖累。

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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终端出口保持增长态势，未来面临不确定性较大

◼ 据海关总署，2022年1-2月，我国纺织服装累计出口502亿美元，同比增长8.9%；其中纺织品出口247.4亿美元
，同比增长11.9%；服装出口254.6亿美元，同比增长6.1%。由于海外需求旺盛，前两月纺服出口继续保持良好
增长态势，但当前国际局势动荡，且东南亚疫情好转后我国竞争优势下降，外贸未来面临的不确定因素较多。

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

纺织纱线、织物及制品累计出口额（万美元）
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二季度棉花行情的主要逻辑

◼ 综合来看，短期国际棉市仍维持供需偏紧格局，支撑外盘偏强运行，而国内由于需求不佳，预计

跟随外盘上涨空间有限。中长期看，2022年全球经济增速预计放缓，大宗商品价格整体承压。目

前全球棉价攀升至历史高位，2022/23年度各主产国棉花扩种预期不断加强，而全球消费在高棉价

抑制下预计见顶回落，下年度全球棉花供应或转向宽松；国内金三银四旺季订单不旺，且需求存

在进一步走弱预期，基本面不支持棉价高位运行，中长期棉价重心预计逐渐下移。

风险点提示：

◼ 新冠疫情发展

◼ 国际贸易关系

◼ 国家调控政策

◼ 其它宏观因素



二季度棉花期货操作建议

❖ CF209合约在21000-21500区间逢高布局空单。

❖ 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

期权操作 ❖ 卖出虚值程度较深的看涨期权。注意意外事件导致的
极端尾部风险，及时止损。
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