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植物油原  

郑棉连续重挫，短期基本面仍缺少有

效支撑 2022-6-24 

曹凯  投资咨询号：Z0017365 

从 6月中旬开始，郑棉又开始新一轮的下跌，从基本面逻辑来看，持续疲弱

需求导致棉花供应宽松，甚至可以说过剩，跌价过程中始终缺少有效的买需支撑，

下游棉纱和坯布库存在历史高位，即便纺纱的加工利润已经转正，但奈何终端需

求太弱，导致对棉花需求难有起色，棉价在下跌过程中缺少有效的基本面支撑；

再加上近期宏观对商品冲击较大，美元大幅加息以及全球经济前景偏悲观的预期

等，商品整体出现大幅回调。 

 

一、国际棉价连续大跌，市场对于远期棉花需求偏谨慎 

美农 6月份供需报告，对于 21/22年度调整幅度较大，从平衡表来看，供需

格局偏紧程度加剧，但由于此前高位基本反应了基本面的预期，对于当下价格影

响有限，市场关注向新年度转移，美农对于新年度供需几乎未作调整，但从需求

来看，22/23年度美农预估全球棉花消费仍在高位，从市场预期和经济前景来看，

后续或存在较大的下调空间，而供给端增产预期较强，因此新年度供需走向过剩

的概率很大。 

从主要棉纺出口国来看，越南、印度和巴基斯坦月度出口数据仍然偏好，但

环比来看已经出现走弱迹象，且成本压力较大，导致纺企棉纱加工大幅亏损。纺

服需求国，以美国为例，美国服装批发商的库存已经来到历史高位，后续对于纺

服的需求或逐渐走弱；美元处于加息周期中，美国未来的经济预期并不乐观，居

民对于纺服的消费或受到负面影响。从长期看，全球棉花消费和年度的 GDP增长

基本成正比，因此市场对于新年度的棉花需求并不乐观。 
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图表 1. 全球棉花消费情况 单位：万吨  

 

所有数据来源：USDA，国投安信期货整理 

图表 2. 美国批发商服装库存 单位：百万美元 

 

所有数据来源：ifind，国投安信期货整理 

 

二、国内核心矛盾：持续疲弱需求导致棉花供给充足，轧花厂被

动“挨打” 

截至 6月 16号，全国销售率为 61.4%，同比下降 37.2个百分点，较过去四

年均值下降 23.8个百分点，其中新疆销售 58.5%，同比下降 40.3个百分点，较

过去四年均值下降 26.0 个百分点。国内棉花销售进度大幅偏慢，在棉花跌价过

程中，下游的买需始终疲弱，这也就导致轧花厂销售处于十分被动的局面；在 6

月份上海疫情好转之后，棉花需求并未好转，6月和 7月是传统需求的淡季。从
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下游情况来看，随着棉价不断下跌，纺企的棉纱加工利润转正，但奈何终端订单

持续偏差，且棉纱和坯布库存在历史高位，纺企对于棉花采购始终偏弱，这也就

造成了棉价下跌，买需支撑不足。纺企的棉纱库存在 5月份有所回落，最近三周

又开始累库，显示出需求持续的不足，市场信心遭受到较大打击。轧花厂销售进

度大幅偏慢，资金压力越来越大，面临不断下跌棉价，处于被动“挨打”的局面。 

 

图表 3. 新疆棉销售进度  单位：% 

 

数据来源：中国棉花网，国投安信期货整理 

图表 4. 纺企开机率和棉纱库存 单位：%、天 

 

数据来源：tteb，国投安信期货整理 
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三、郑棉何时能够止跌？ 

截至到 6 月 24 号，郑棉主力合约已经跌至 17230，棉价在跌破两万之后，

呈现加速下跌的情形，价格跌倒这个位置，笔者也在思考一个问题，郑棉何时才

能止跌，或需要关注以下几点： 

a) 盘面做空资金的动向，棉花在下跌过程中，基本面始终没有改观，因此

资金动向对于短期行行情影响更大。 

b) 商品整体偏空的氛围何时缓和，也对短期棉价影响较大，毕竟在商品都

在下跌过程中，市场更容易接受偏空的信息。 

c) 美棉在经历连续大跌之后，能否企稳，美棉远期合约和国内远期的价格

相比，内外价差有所缩窄。 

d) 中长期看，国内种植成本，对于棉价来说，仍是重要的价格重心。 

综上所述，郑棉短期能否止跌，从基本面来说，仍缺少有效支撑，毕竟在新

棉上市之前，棉花供给仍然充足，棉花产业链仍呈现负反馈的局面，下游需求差，

越跌越不着急买，商品普遍存在买涨不买跌的情况。如果结合新年棉花成本来估

算，16000-17000这个区间或存在较强支撑。短期行情来说，棉花基本面缺少有

效支撑，盘面博弈的影响更大。 
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