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棉花棉纱年度报告                                                             2021-12-10 

棉花棉纱：十年新高霜刃成，探顶回落有支撑 

面积大概率增加，消费利多边际减弱。美国较低的粮棉比价以及较高

的国际棉花价格都促使下个年度全球棉花种植面积增加。需求将继续受疫

情影响，但下年度消费利多边际效应减弱。再加上美国加息预期，大宗商

品整体承压，美棉创近 10 年新高后有回落风险。 

国内产需缺口支撑棉价。据 11 月美农报告显示，2021/2022 年度，国

内棉花产需缺口为 288 万吨。由于大量缺口和国储低库存，一方面需要增

加棉花进口量，另一方面则需要补充国储库存。同时，与本年度相比，供

需关系难有显著改善，与三季度相比，棉价运行中枢或将下移。 

目前，国内皮棉处于集中上市期，受成本支撑，轧花厂和贸易商暂难

底价售货。下游纺企原材料库存消耗大半，有补库需求。然而，下游需求

不佳，缺乏新订单，成本向下转移困难，纱厂纺纱即期利润为负，原材料

仅刚需补库。临近年底，受制于资金压力，部分企业降价销售，且有提前

放假的趋势。郑棉、郑纱后期有走跌风险。 

 

关注重点：新年度棉花种植面积、天气、疫情、中美贸易关系、棉市政策 

摘要： 
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一、行情回顾 

（一）、国内郑棉行情回顾 

1—9 月份，国内郑棉期价呈震荡温和回升走势。整体宏观氛围较为宽松，国内新疆地区

不利天气频发加上植棉面积下降导致产量预期下滑；同时，印度、越南等地疫情较为严重，国

外订单回流明显，在诸多利多因素共同作用下，郑棉主力年初至 9 月底一直呈震荡上升走势。

截至 9月底，该合约涨幅 2500 元/吨左右。 

今年籽棉.上市时间较往年略晚，上市价格显著走高且“抢收”预期提前启动——郑棉 9

月底开始显著上涨。籽棉价格在 9 月底突破 10 元/公斤后继续上行，在 10 月中旬左右达到最

高，彼时，部分地区籽棉价格甚至超过了 12 元/公斤。新疆棉花减产，再加上新增产能，轧花

厂“抢收”激烈，籽棉甚至一天两价。在籽棉价格以及轧花厂抢收双重重大利多下，国内郑棉

9 月底开始疯狂上涨，国庆节后首个交易日又现涨停，时隔多年后棉花价格再次站上 2 万元/

吨。9月底至 10 月中下旬，在不到一个月时间里国内郑棉主力 01 合约涨幅超 5500 元/吨。 

 

图 1  近年籽棉集中上市期价格走势 

 

数据来源：WIND，弘业期货农产品研究所 

 

随着籽棉价格的不断上涨，轧花厂压力倍增，棉农与轧花厂的博弈在 10 月下旬开始白炽

化，一时之间，籽棉和郑棉价格陷入僵持，难跌难涨。随着籽棉上市尾声的临近，轧花厂停收

数量逐渐增加，籽棉价格松动。尽管下游用棉企业对高价棉的接受程度有限，但在高成本支撑

下郑棉价格呈高位窄幅震荡走势，这一状态从 10 月下旬一直持续至 11 月 25 号南非公布新毒

株。 

据新华社11月26日消息，南非卫生部门11月25日宣布该国发现新冠病毒新型变异毒株。
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因市场担忧新的超级新冠病毒变种将拖累全球经济复苏，国际油价暴跌，欧美股市全线重挫，

亚洲股市集体走弱。郑棉爆跌，在接下来的四个交易日里最大跌幅高达 9.2%。 

 

图 2  郑棉主力合约走势图 

 

图表来源：博易大师，弘业期货农产品研究所 

 

国内郑纱在 1-8 月中旬期间呈震荡回升走势，在此期间，国外订单回流，下游需求虽无亮

点但仍处于缓慢恢复状态。8月下旬至 9月底，国内纱线消费淡季，下游需求不佳，再加上局

部地区限电影响纱厂和布厂开工率，棉纱现货价格走跌，郑纱期价跟跌。9月底至今，郑纱本

身基本面仍处于消费不佳状态且随着皮棉价格的大幅上涨，纱厂即期加工利润为负，上游原材

料价格的走势对其影响较大，郑纱紧跟郑棉步伐。 

 

图 3  郑纱主力合约走势图 

 

图表来源：博易大师，弘业期货农产品研究所 
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（二）、ICE 美棉行情回顾 

今年 1-2 月，市场预计美棉种植面积下降进而产量预估下降、美棉出口乐观以及美国 1.9

万亿经济纾困方案的刺激下呈走高状态；进入 3月份，美棉植棉面积逐渐明朗，降幅不及预期，

再加上中美贸易新一轮谈判不及市场预期，ICE 美棉走跌。回顾 2021 年一季度美棉走势，整

体呈冲高回落状态。 

4 月份至 9 月中旬，整体呈震荡回升，主要得益于天气干旱、强劲的出口数据。ICE 连续

在此期间最大涨幅达 20%左右。 

9 月下旬至 11 月下旬，美棉大涨，盘中几次涨停。在此期间，ICE 连续合约涨幅高达 30%

以上，创出最高 119.85 美分/磅的新高。这主要得益于市场对美棉产量的担忧、强劲的需求。 

同样，在南非宣布发现“奥密克戎”新型毒株后 ICE 美棉暴跌，在接下来的四个交易日里

跌幅高达 10.2%。 

图 4  美棉连续合约走势 

 

图表来源：博易大师，弘业期货农产品研究所 

二、国际棉花供需市场情况 

（一）、供给改善，消费增速放缓 

1、除中国外全球棉花期末库消比三年新低，产需盈余扩大 

据 12 月美农报告显示，除中国外，2021/2022 年度全球棉花期初库存预估同比下降 1105

万包、产量预估同比上升 1262 万包，消费量预估上升 335 万包，最终期末库存预估较上个年

度相当，期末库存消费比同比略降 2.2 个百分点至 58.8%。从期末库消比的数据来看，整体利

多；从年度产量以及消费量的变化和当年产需盈余来看，全球棉花供需数据偏空。 

2021/2022 年度，全球棉花产盈余为 1055 万包，同比大幅上升 927 万包，为近三年最多

（2020/2021 年度除外）。 
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图 5  除中国外，全球棉花供需情况 

 

数据来源：USDA，弘业期货农产品研究所 

2、纺服终端消费分化 

根据世卫组织最新实时统计数据，截至北京时间 12 月 10 日 10 时，全球累计新冠肺炎确

诊病例 26928.78 万例，其中美国约 4966 万例，印度约 3466.6 万例，巴西 2216.7 万例，英国

1067.1 万例；累计死亡病例 529.8 万例，其中，美国累计死亡 79.4 万例，巴西累计死亡 61.6

万例，印度累计死亡 47.4 万例，俄罗斯累计死亡 28.6 万例。 

从趋势上看，除中国外全球新冠肺炎每日新增数据上下波动，其中，1-2 月、7-8 月、11-12

月呈上升走势，其余月份呈下降走势；从最终数据看，截止 12 月 6 日累计确诊病例是去年同

期的 3.9 倍，现存确诊人数是去年同期的 4.6 倍。 

 

图 6  全球(不含中国):确诊病例:新冠肺炎:当日新增 

 

数据来源：WIND，弘业期货农产品研究所 
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据欧盟统计局统计数据显示，欧盟 27 过纺服终端零售指数（季调）今年 2、3、4 月份显

著下滑后 5月攀升，之后平稳运行，8、9月份，该指数略低低于去年同期。 

 

图 7  欧盟 27 国纺服终端零售指数（季调） 

 

数据来源：欧盟统计局，弘业期货农产品研究所 

美国服装终端零售同比（季调）在今年上半年呈冲高回落状，7月份至今稳定略跌，截至

10 月，同比为 25.83%，增速显著高于往年同期。 

 

图 8  美国服装终端零售额和同比（季调）情况 

 

数据来源：美国商务部普查局，弘业期货农产品研究所 

 

日本大规服装零售同比在今年 1-6 月份冲高回落，8、9、10 三个月同比跌幅收窄，截至

10 月份，同比为-1.8%，与往年同期相比，同比增速处于较高位置。 
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图 9  日本服装大规模零售额及同比增速 

 

数据来源：WIND，弘业期货农产品研究所 

（二）、美棉供需情况 

1、期末库存、库消比近年低位 

据美农 12 月供需报告显示，2021/2022 年度，美棉种植面积预估为 1119 万英亩，较

2020/2021 年度下降 7.4%，较 2019/202 年度大幅下将 18.5%。从弃种率来看，本年度弃种率

为近三年最低，为 13.35%，上个年度为近三年最高 31.6%。由于天气较为配合，本年度美棉单

产为近三个年度最高，达 885 磅/英亩。 

尽管本年度美棉植棉面积为近三个年度最低，但由于较低的弃种率以及较高的单产，

2021/2022 年度美棉产量预估同比增加 359 万包，增幅 25.12%；与 2019/2020 年度相比，本年

度棉花产量下降 163 万包。2021/2022 年度，美国棉花期初库存大幅下降，出口量预估较上个

年度略降，为 1550 万吨，最终，期末库存预估为 340 万包，处于近年较低位置，期末库消比

同样处于近年较低位置。 

图 10  美棉供需概况 

 

数据来源：USDA，弘业期货农产品研究所 
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2、出口装运进度同期偏慢 

据 USDA 美棉出口周报数据显示，截至 11 月 25 日当周，2021/22 美陆地棉周度签约 8.5

万吨，较前一周增 90.4%，较前四周水平增 149.3%，其中越南 3.3 万吨，中国 2.8 万吨；周出

口装运量 1.62 万吨，较前一周减 26.5%，较前四周水平减 29.3%。 

截至 11 月 25 日，美国陆地棉和皮马棉总签售量 219.91 万吨，其中中国累计签约量 66

万吨。累计签约量占年度预测总出口量 65.2%，较 2020/2021 年度下降 8.7 个百分点，较

2019/2020年度略低2.8个百分点。截至11月25日，美国陆地棉和皮马棉累计出口装运量56.74

万吨，其中，运往中国 14 万吨。总装运量占年度总签约量的 25.8%，较 2020/2021 年度偏慢

16.5 个百分点，较 2019/2020 年度偏慢 3.2 个百分点。 

 

图 11  美棉周度出口情况 

 

数据来源：美农报告，弘业期货农产品研究所 

 

图 12  中国签约、装运美棉情况 

 

数据来源：美农报告，弘业期货农产品研究所 
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图 13  美棉签约和装运进度 

 

数据来源：美农报告，弘业期货农产品研究所 

3、粮棉比价处于低位 

从大豆/棉花和玉米/棉花比价走势上看， 目前的比价处于近年同期低位，也就意味着，

如果后期两者比价没有明显走高的话，单从大豆/棉花和玉米/棉花的比价上来看，2022 年美

国棉花种植面积将大概率增长。 

 

图 14  比价（大豆/棉花） 

 

数据来源：WIND，弘业期货农产品研究所 
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图 15  比价（玉米/棉花） 

 

数据来源：WIND，弘业期货农产品研究所 

 

图 16  美棉播种面积 

 

数据来源：USDA，弘业期货农产品研究所 

 

由上图可以看出，2020 年和 2021 年由于大豆/棉花和玉米/棉花比价处于较高位置，美国

棉花种植面积下降明显。因 2021/22 年度棉花价格很高且签约销售顺畅，美国农场主、国际棉

商等普遍判断 2022 年美棉种植面积将恢复增长。 

（三）印度供需情况 

1、期末库存、库消比处于近年（除前两个年度）略高位置 

美农发布本年度供需报告以来，印度棉花产量呈稳定下调走势，主要受天气影响，从 5

月份 2900 万包调整至 12 月份 2800 万包。不过，与前两个年度相比，2021/2022 年度，印度

棉花产量较为稳定，较 2020/2021 年度增加 40-万包，较 2019/2020 年度下降 50 万包。消费

方面，本年度印度棉花消费量依然客观，较上个年度增加 80 万包，较 2019/2020 年度大幅增
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加 580 万包，超过了疫情前的消费水平。出口量依然维持高位，为 580 万包。由于期初库存的

大幅下降，最终，本年度期末库存预估降至 1084 万包，同比回落 19.34%，为近三个年度最低。

同时，期末库消比同比下降 8.8 个百分点，处于近几个年度（除前两个年度以外）的略高位置。 

 

图 17  印度棉花供需情况 

 

数据来源：美农报告，弘业期货农产品研究所 

2、现货价高于 MSP，美印价差重心上移 

6 月 10 日印度内阁发布了 2021/22 年度秋收作物的 MSP 最低收购价：印度中等纤维长度

棉花的 MSP 为 5726 卢比/公担，同比上涨 211 卢比/公担，涨幅 3.8%；长纤维棉花的 MSP 为 6025

卢比/公担，同比上涨 200 卢比/公担，涨幅 3.4%。本年度新花上市以来，价格一直高于 MSP

价，CCI 今年可能无法按照 MSP 价格开展棉花采购。 

 

图 18  印度 MSP（中纤维） 

 

数据来源：WIND，弘业期货农产品研究所 
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今年以来，印度 S-6 现货价格最大涨幅约 50%；折合美分价格涨幅 53%左右。同期，CotlookA

价格指数最大涨幅 50.5%。整体上，印度棉和美棉涨幅相当，不过由于上涨节奏的差异，美棉

-印度棉价差在七月初创出 22 美分的新高。截至本月初，该价差已回落至 15 美分以内。 

年初至今，CotlookA 价格指数—S-6 价差在 2.9—22.54 美分之间波动，但大部分时间该

价差在 5—15 美分区间运行。与上一年相比，该价差主运行区间扩大，且重心有所上移。 

 

图 19  CotlookA 价格指数—S-6 价差走势 

 

数据来源：WIND，弘业期货农产品研究所 

三、中国棉花供需情况 

（一）、供给情况 

1、产量明显下降 

国家棉花市场监测系统于 10 月底至 11 月初在全国范围内展开 2021 年棉花产量调查结果

显示，2021 年中国棉花平均单产 134.3 公斤/亩，同比增长 3.1%；按监测系统调查实播面积

4319.1 万亩测算，预计全国总产量 580.1 万吨，同比下降 2.5%；其中新疆产量预计 526.2 万

吨，同比增长 0.2%。 

据 12 月美农报告显示，2021/2022 年度中国棉花产量为 582 万吨，同比下降 9.3%，为近

五个年度最低产量。 
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图 20  全国棉花种植面积 

 

数据来源：国家统计局、中国棉花网，弘业期货农产品研究所 

 

2、内外价差扩大，花、纱进口增加 

截至 12 月初，328 棉花价格指数——进口棉价格指数滑准税港口提货价的价差近 3000 元

/吨；328 棉花价格指数——进口棉价格指数关税下港口提货价的价差 3200 元/吨左右。10 月

份之前，国内外棉花价差较为平稳，滑准税和关税下价差大部分时间在 500——1500 元/吨区

间运行。国庆节过后，国内棉价大幅飙升，导致国内外价差极速拉涨，滑准税和关税下价差最

高分别达 3124 元/吨和 3245 元/吨。 

1-10 月份，我国累计进口棉花 191 万吨，较去年同期增加 18.6%。从进口来源国看，排在

前三位的分别是美国 77.8 万吨，巴西 50.5 万吨，印度 40 万吨。 

 

图 21  国内外棉花价差走势 

 

数据来源：WIND，弘业期货农产品研究所 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

328-1%关税 328-滑准税



 2022 年度报告 

图 22  近年棉花进口量及来源国情况（截至 10 月） 

 

数据来源：海关总署，弘业期货农产品研究所 

国内外棉纱价差由年初的倒挂到缓慢上涨，10 月中旬快速拉升至 1500 元/吨以上，最后

回落，目前在 700 元/吨左右。据海关统计数据显示，截至 10 月份，我国累计进口棉纱 183

万吨，同比增加 18%。 

从进口来源国看，排在前三位的是越南、印度和巴基斯坦，累计进口量分别为 79.4 万吨，

26.7 万吨，23.3 万吨。 

 

图 23  C32S—进口纱线价格指数价差走势 

 

数据来源：WIND，弘业期货农产品研究所 
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图 24  棉纱进口及进口来源国情况（截至 10 月） 

 

数据来源：海关总署，弘业期货农产品研究所 

 

3、抛储量和成交均价大涨，社会库存同比回落 

本轮抛出从 7 月份一直延续至 11 月份最后一个工作日，抛储时长 5 个月，是近年抛储时

间最长的一次。7-9 月份期间，储备棉轮出竞拍成交火爆，100%成交率下新疆棉和地产棉日均

加价幅度分别高达 2000 元/吨和 1500 元/吨。随着籽棉上市价格越走越高、郑棉期价连创新高

后，相关政策诸如延长抛储、增加日挂牌量以及储备棉轮出仅限纺企参与等相继出台，储备棉

竞拍降温。成交率从 10 月中旬明显回落。 

7 月 5 日至 11 月 30 日累计成交总量 120 万吨，成交率 79.8%，成交均价 17999 元/吨。总

轮储量是去年的 2.4 倍，为近年轮出量之最；成交均价较去年均价上涨 52%，亦为近年之最。 

 

图 25  储备棉抛储成交情况 

 

数据来源：中国棉花网，TTEB，弘业期货农产品研究所 
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4、销售进度偏慢 

据国家棉花市场监测系统调查 数据显示，截至 2021 年 12 月 2 日，全国新棉采摘进度

为 99.7%， 同比持平，较过去四年均值提高 1.2 个百分点，其中新疆采摘进 度为 99.9%；

全国交售率 1 为 96.9%，同比提高 0.6 个百分点，较过 去四年均值提高 3.4 个百分点，其

中新疆交售率为 99.6%。全国加工率为 68.5%，同比下降 5.6 个百分点，较过去四年均值 下

降 9.5 个百分点，其中新疆加工 69.1%；全国销售率为 9.5%， 同比下降 16.6 个百分点，

较过去四年均值下降 12.4 个百分点。 

 

图 26  近三年全国新棉销售率对比 

 

数据来源：中国棉花网，弘业期货农产品研究所 

据有关数据统计显示，截至 10 月底，国内棉花社会库存为 368.09 万吨，同比下降 23 万

吨，为近四个年度最低。其中，工业库存 84.45 万吨，环比下降 7.6%，较疫情前 2018/2019

年度同比下降 5.2%；商业库存为 283.64 万吨，环比增加 71%，较疫情前 2018/2019 年度同比

下降 4.6%，较上一年度同比下降 11.1%。 

图 27  全国棉花社会库存情况 

 

数据来源：WIND，弘业期货农产品研究所 
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（二）、需求 

1、纱线和布产量同比去年增加 

据有关数据统计显示，10 月份，我国纱线产量 243 万吨，月环比下降 1%%，年同比下降

2.5%。今年 1-10 月份，我国累计生产纱线 2339 万吨，同比增加 11.6%，较 2019 年同期下

降 3.8%。 

2021 年 10 月，我国布产量为 34.11 亿米，月环比增加 1.2%，较去年同期增加 0.3%，较

疫情前 2019 年同期下降 10%； 1-10 月，累计产布 318.8 亿米，较去年同期增加 9%, 较 2019

年同期下降 20%。受疫情影响，去年国内纱线和布产量同比下降。 

 

图 28  20201 年 1-10 月纱线产量同比上升 

 

数据来源：国家统计局，弘业期货农产品研究所 

 

 

图 29   20201 年 1-10 月布产量同比上升 

 

数据来源：国家统计局，弘业期货农产品研究所 
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2、纱、布销售同比增加，库存呈前低后高走势 

截至今年 10 月份，国内纱线累计销售同比增速为 10.2%，增幅较去年同期增加约 17 个

百分点，为近几年同期最高增幅。其中，棉纱累计销售增速为 9.14%，增幅较去年同期扩大约

16 个百分点；棉混纺纱的累计销售增速为 9.9%，增幅较去年同期扩大月 15 个百分点；纯化纤

纱的累计销售增速为 11.93%，增幅较去年同期扩大 月 20 个百分点。分类别来看，纯化纤纱

销售情况最好，纯棉纱销售状况最差；与去年同期相比，纯化纤纱销售情况改善最明显。 

截至 10 月份，布的累计销售同比增加 10.48%，增幅同比扩大近 26 个百分点。其中，纯

棉布的累计销售增速为 12.14%，，增速较去年同期扩大近 24 个百分点；棉混纺布的累计销售

增速为 8.71%，增速较去年同期扩大 33 个百分点；纯化纤布的累计销售增速为-9.62%，降速

较去年同期收窄约 12 个百分点。 今年以来，国内布的销量增速为近年来同期最高；其中，

纯棉布销售情况最好，纯化纤布销售情况最差；与去年同期相比，棉混纺布销售改善情况最好。 

 

图 30  纱线累计销售同比增速近年同期最高 

 

数据来源：WIND，弘业期货农产品研究所 
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图 31  布累计销售同比增速近年同期最高 

 

数据来源：WIND，弘业期货农产品研究所 

库存方面，7 月份之前，纱线和坯布库存远低于近年同期，8 月份以来纱线和坯布库存水

平逐月上升。10 月份以已达 2018 年同期水平。截至 10 月份，国内纱线库存为 21.67 天，较

去年同期增加 8.24 天；坯布库存为 28.04 天，较去年同期增加 9.51 天。 

 

图 32  国内纱线库存近三个月快速增加 

 

数据来源：WIND，弘业期货农产品研究所 
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图 33  坯布库存近三个月快速增加 

 

数据来源：WIND，弘业期货农产品研究所 

3、棉纺 PMI 金九银十创新低 

因东南亚地区疫情，国外订单回流，国内棉纺 PMI 指数在今年前 7 个月表现较好，除 3

月份之外均为近年同期最高。8 月份进入传统纺织淡季、9、10 月份下游限电叠加需求不旺，

棉纺 PMI 8 月份开始明显回落，在 9、10 月份创近年同期最低。10 月份，棉纺 PMI 为 36.06，

环比下降 12.5%，同比下降 45%，连续两个月创近年同比新低。其中，新订单指数为 31，环比

回落 18.2%，同比回落 56%，连续两个月创近年同比新低；开机率指数为 35.9，创 2020 年 3

月份以来新低。 

 

图 34  棉纺 PMI 走势 

 

数据来源：WIND，弘业期货农产品研究所 
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图 35  棉纺 PMI 新订单指数走势 

 

数据来源：WIND，弘业期货农产品研究所 

 

图 36  棉纺 PMI 生产量指数走势 

 

数据来源：WIND，弘业期货农产品研究所 

4、国内终端零售累计同比增加，近月表现不佳 

10 月份，国内纺织品服装零售额为 1227.2 亿元，同比下降 3.3。1-10 月，国内纺织品

服装累计零售额为 10861.3 亿元，同比上升 17.4%，增幅较上个月下降 3.2 个百分点。去年 2、

3 月份受疫情影响基数较低导致今年 2、3 月份纺服零售月同比大幅上升。随着疫情的恢复，

去年 4月份之后，国内纺服终端零售有显著改善，在金九银十更是创出年内同比新高；而今年

金九银十期间，纺服终端零售月度同比则呈先降走势。不过，因去年前期纺服零售终端不佳，

今年 1-10 月份纺服终端零售累计额同比上升，较 2019 年疫情前增加 2.24%。 

10 月份，全社会消费品零售总额为 40453 亿元，同比增加 4.9%，增幅快于纺织品服装零

售额增速，即，纺织品服装销售情况在 10 月份的同比表现劣于全社会平均值。今年 1-10 月

份，全社会消费品零售额为 358511 亿元，累计同比降速为 14.9%，小于纺织服装销售额同比
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增速，即，今年 1-10 月份国内纺服终端销售累计零售情况好于全社会消费品累计零售情况。

不过， 从月度同比情况来看， 8 月份以来纺服终端零售表现不佳，不如去年同期，也不如全

社会消费品零售。 

图 37  国内消费品终端销售当月同比 

 

数据来源： WIND， 弘业农产品研究所 

图 38  国内消费品终端销售累计 

 

数据来源： WIND， 弘业农产品研究所 

5、纺服出口同比增加，服装类表现良好 

据海关数据统计显示， 11 月份，国内纺织品服装出口 286.6 亿美元， 同比增长 16.55%；

环比下降 0.97%。其中， 纺织品出口额为 132.5 亿美元，同比增长 10.1%，环比增长 5.95%；

服装及衣着附件出口额 154.1 亿美元，同比增长 22.82%， 环比下降 6.23%。今年 1-11 月，

我国纺织品服装累计出口 2852.9 亿美元，同比增长 7.7%。其中纺织品累计出口 1309.3 亿美

元， 同比下降 7.5%；服装及衣着附件累计出口 1543.6 亿美元， 同比上升 25.1%。 
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图 39  纺服出口连续三个月同比增加 

 

数据来源：海关总署，弘业农产品研究所 

 

6、景气度 10 月份同比回落，产成品库存累积  

据有关统计数据显示，11 月份，柯桥纺织总景气指数为 1148.24，环比略降，同比下降

1%。今年 1-9 月份，柯桥纺织总景气指数一直略高与去年同期运行，进入 10 月份，该指数开

始低于去年同期，整体仍处于往年同期低位。 

 

图 40  柯桥纺织总景气指数走势 

 

数据来源：WIND，弘业农产品研究所 

按照当前棉花、棉纱计算，纺企当前加工利润为负。下游需求不佳，缺乏新订单，价格向

下传导困难；上游原材料价格高企，即期加工利润亏损，这就导致纱厂和布厂补充原材料库存

不积极，同时，开工率也收到一定的影响。国内纱线和坯布开工率 9月底以来逐渐回升。截至
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升，但依然不及往年同期。与 2020 年同期相比，纱厂开工负荷指数下降 3.5 个百分点，坯布

厂开工负荷指数下降 11.7 个百分点。相比开工，产成品库存增加更为显著。截至本月上旬，

纱厂和布厂产成品库存分别为 23.2 天和 30.1 天，均为去年 10 月份以来最高位。 

 

图 41  纱厂和坯布厂开工负荷指数 

 

数据来源：TTEB，弘业期货农产品研究所 

图 42  纱厂和布厂产成品库存指数 

 

数据来源：TTEB，弘业期货农产品研究所 

 

（三）、与相关替代品的价差 

棉粘价差在今年第一季度基本稳定，从 3 月份开始迅速走高，11 月达到年内最高 15699

元/吨后略有回落。截至本月上旬，该价差为 15043 元/吨。相比去年日均 6923 元/吨的价差，

今年日均价差扩大 52%之多；今年最高点较去年最高点高出 71%。 

棉涤价差今年第一季度震荡回落，第二季度明显走高，在 12 月初达到年内最高 9642 元/
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吨。2021 年初至今，日均价差为 4139 元/吨，较去年同期日均价差扩大 12.6%，最高点较去年

高点高出 110%。 

 

图 43  相关替代品价差走势 

 

据来源： WIND， 弘业农产品研究所 

四、后市展望 

国内产需缺口支撑棉价。据 11 月美农报告显示，2021/2022 年度，国内棉花产需缺口为

288 万吨。由于大量缺口和国储低库存，一方面需要增加棉花进口量，另一方面则需要补充国

储库存。 

  

图 44  国内产需缺口情况 

 

 

数据来源：USDA，弘业期货农产品研究所 

同时，与本年度相比，供需关系难有显著改善，与三季度相比，棉价运行中枢或将下移。

根据美农报告数据显示，2020/2021 年度我国棉花消费量预估较上一个年度相当，略高于疫情
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前的消费量。从下游开工以及终端消费情况来看，我国纺服行业去年 4月份至今年 9月份有较

显著的疫情后消费恢复。随着疫情的常态化以及疫情后恢复性增长的结束，全国棉花消费量难

有显著增加。产量方面，近年国内棉花种植面积基本稳定，本年度因面积下降以及天气因素影

响产量明显回落，而在今年高棉价下明年棉花种植面积大概率不会有明显下降。即，下年度国

内棉花产量大概率难以明显低于本年度。 

目前，国内皮棉处于集中上市期，受成本支撑，轧花厂和贸易商暂难底价售货。下游纺企

原材料库存消耗大半，有补库需求。然而，下游需求不佳，缺乏新订单，成本向下转移困难，

纱厂纺纱即期利润为负，原材料仅刚需补库。临近年底，受制于资金压力，部分企业降价销售，

且有提前放假的趋势。郑棉、郑纱后期有走跌风险。 

全球方面，美国较低的粮棉比价以及较高的国际棉花价格都促使下个年度全球棉花种植面

积增加。需求将继续受疫情影响，但下年度消费利多边际效应减弱——从终端数据上看，欧盟

27 国纺服终端零售近两个月同比负增长；美国纺服终端零售额今年以来一直处于近年最高位

置，同比增增速近两个月以来显著下降；日本纺服终端零售同比增速 8月份以来一直维持负值。 

再加上美国加息预期，大宗商品整体承压，美棉创近 10 年新高后有回落风险。 

关注重点：新年度棉花种植面积、天气、疫情、中美贸易关系、棉市政策 
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