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僵局短期难破，棉价拐点何时到来？ 

根据 USDA4 月月报公布的数据显示，上调全球供应，调减印度与巴西的出口量，并下

调中国的消费量。整体报告偏空，ICE 棉价近期由 140 美分/磅回落至 133 美分/磅附近。报

告认为，虽然俄罗斯和乌克兰都不是棉绒的重要生产国或消费国，但两国每年进口的棉纺产

品（服装、毛巾、床单等）分别价值约 30 亿美元和 5 亿美元。俄乌冲突或减缓两国消费需

求，从而降低包括孟加拉国、中国和土耳其在内的主要供应商的消费量。同时，随着燃料和

电力价格的大幅上涨，导致全球本已居高不下的通货膨胀率进一步上升。物流成本居高不下

与海运航道严重拥堵，使得棉花原料与纺织成品的运输面临更加复杂的局面。 

前期 ICE 价格暴涨棉价高达 141 美分已经突破全球大多数纺织厂的成本上限，据调查显

示，部分国际棉商及纺织工厂能够接受的现货价格最高在 130-135 美分左右。根据 CFTC 持

仓报告显示，截至 4 月 7 日，on-call 尚未点价合约仍高达 145214 张，明显高于往年同期水

平。近期买卖双方协商 on-call 合同延期点价、推迟履约的现象多有发生。考虑到 5 月份美

联储加息或更激进且大规模缩表开启，以及 2022 年全球棉花种植面积预期同比增长及包括

中国、印度在内的东南亚纺织大国因棉价过高而纷纷减少棉花消费或加大化纤替代力度的可

能性等利空因素，卖方大多同意延迟 1 个月左右点价来降低风险。从新一期的美棉出口周报

可以看出，市场对于高棉价的可接受意愿也逐步降低，市场尽可能压制近月需求，转而签约

远期棉花。截至 3 月 31 日，2021/22 年度美国陆地棉出口签约量 14278 吨，为销售年度低

点，较前周下降 73%，较前四周均值下降 80%。面对高企的 ICE 棉价，以及移仓换月的风险，

CFTC 基金持仓呈现下降趋势，以规避可能发生的市场风险，目前市场处于一种“看空不做

空”的状态。 

进入 4 月北半球陆续进入新棉种植期，从 USDA 棉花种植意向报告可以看出，美棉 22/23

年度意向种植面积为 1223 万英亩，较上一年度实播面积增加 9%。我们对近八年 USDA 预估

美棉种植面积进行汇总后可以发现，USDA 种植意向报告整体偏乐观，在八年间仅有三年美

棉实播面积超过预估面积，且美棉实播面积自 19/20 年度开始连续三年低于 USDA 预估水平。 

近年 USDA 对美棉种植面积预估（百万英亩） 

年度 美棉种植面积预估 美棉实播面积 实播与预测变动幅度 

14/15 11.1 11.36 2.34% 

15/16 9.55 8.99 -5.86% 

16/17 9.56 10.02 4.81% 

17/18 12.23 12.06 -1.39% 

18/19 13.47 13.51 0.30% 

19/20 13.78 13.72 -0.44% 

20/21 13.7 12.18 -11.09% 

21/22 12.04 11.71 -2.74% 

22/23 12.23 —— —— 

虽然近期美棉价格受需求旺盛影响表现出强劲上涨的态势，棉农植棉热情高涨，但受俄

乌冲突的影响，全球粮食价格大涨，2022 年以来，美国玉米期货主力合约累计上涨 28%，

全球谷物及油籽价格也出现不同幅度的上涨，棉粮比价优势略有回落；除此之外，因俄罗斯

与白俄罗斯钾肥出口量占到全球钾肥出口量大约 30%-40%，目前受冲突影响，尤其是西方制

裁，俄罗斯禁止对不友好国家名单出口相关产品，从而推高了世界钾肥的价格。眼下正是农

户春耕备耕的关键期，化肥的需求量急剧增长，造成化肥市场供需失衡，再加上能源涨价等

因素，导致化肥价格持续上涨。根据市场调查显示，新年度棉花种植成本较去年上涨约 35%，



而竞争经济作物玉米在新年度种植成本上涨约 26%。在棉花种植成本涨幅过大且相对粮价而

言棉价比价回落的背景下，新棉实播面积增幅或不及预期。 

除此之外，我们还需要关注天气因素对植棉影响。根据 U.S. Drought Monitor 监测数据

显示，美国中西部地区旱情依然十分严峻；同时在夏末季风降雨开始之前，西南地区的干旱

状况不太可能改善。位于全美最大植棉区的得州、堪萨斯州与俄克拉荷马州受干旱影响程度

较大。截止到 4 月 5 日，美棉主产区（87.6%）的干旱程度和覆盖率指数 145，同比增 52；

德克萨斯州的干旱程度和覆盖率指数 302，同比增 66；天气预报显示，未来德州西部仍然干

旱。此次美国旱情持续时间久，影响范围广，在一定程度上会阻碍新棉种植进程，具体天气

升水程度会影响几何还需持续关注未来旱区降水情况。但现在市场对于天气以及新一期棉花

产量的炒作为时尚早，市场关注的焦点依然集中于需求何时恢复之中。 

  
图 1 美国干旱监测展望                       图 2 美国干旱面积指数百分比 

数据来源：U.S. Drought Monitor 

从国际形势来看，俄乌对话次数逐渐频繁，双方冲突对于全球大宗商品的影响逐渐减弱。

美联储为应对美国国内严峻的通货膨胀形势，3 月加息 25BP，并预计本年度总共将加息七

次，长期偏鸽派的美联储官员认为加息 50 个基点值得探讨。美国总统拜登宣布，未来 6 个

月将每天释放 100 万桶战略石油储备，以抑制目前因俄乌冲突而飙升的能源价格。拜登表

示，在今年年底美国国内石油增产前，此次释放战略石油储备会起到类似桥梁的过渡作用。

此外，拜登呼吁美国国会要求石油和天然气开采公司为未使用的油井等支付费用，敦促这些

公司使用闲置油井和土地、加大产量。这是自 1974 年美国建立战略石油储备制度以来，美

国释放战略石油储备规模最大的一次。该措施一出，能源市场价格稍有降温，带动棉价回调。 

国内方面，国家棉花市场监测系统对全国范围棉花种植意向调查结果显示，22/23 年度

新棉增幅 1.8%，其中新疆地区植棉面积增加，长江、黄河流域植棉面积有所减少。近期国内

温度适宜，天气状况适宜棉花春播工作开展，棉花适播期提前。但据调查显示，今年国内植

棉成本也出现不同幅度的上涨。成本上涨或吞噬部分植棉利润，且棉价达到阶段性高位后市

场出现疲态，结合纺企及贸易商普遍认为后市棉价下跌概率较大的预期来看，可以预估国内

实际植棉涨幅或不及预期。 

截至 4 月 7 日，按照国内棉花预计产量 580.1 万吨（国家棉花市场监测系统 2021 年 

12 月份预测）测算，累计销售皮棉 270.0 万吨，同比减少 244.6 万吨，较过去四年均值减少 

155.9 万吨，其中新疆销售 230.6 万吨，同比减少 222.8 万吨，较过去四年均值减少 120.9 万

吨。与美棉基本完成今年销售任务形成鲜明对比。目前新疆棉花加工企业申请入库、注册仓

单的热情也较前几个月大幅下降。除棉花期货处于深度贴水状态的原因之外，还受到近期国

内疫情反弹影响，部分省市交通封闭，高速查验核酸报告，导致新疆棉发运、移库进度大幅

放缓，从而内地交割库新疆棉数量明显低于前两个年度，而疆内交割库棉满为患，注册仓单

难度上升；除此之外，3-5 月部分新疆棉花加工企业还贷压力较大，现在注册仓单回款时间



长，故近期仓单注册数额尚未放量，但仍处于正常水平。 

  
图 3 近年棉花仓单数量                         图 4 郑棉主力合约基差 

上游轧花厂因新棉抢收导致成本高企，库存积压新棉较多，因期货市场处于深度贴水状

态。轧花厂套保难度较大，只能逢高少量套保，为避免大量亏损，只能被迫挺价。虽然前期

美棉大涨导致内外棉价差倒挂的现象，但内棉销售滞缓的格局依然无法得到改善，轧花厂套

保意愿依然压制郑棉上涨。下游因订单再度流回东南亚棉纺国家，难以再现去年订单旺盛场

景，纺企采购补库意愿普遍偏低，“金三”行情落空，国内多数纺织重镇受疫情影响临时关

停，交通管制趋严，运输受阻，纺企纱厂开机率处于低位，若按照当前盘面棉花价格计算，

纺纱已处于全面亏损状态。部分纺织企业反映，当前棉纺市场遭遇寒冬，花涨纱跌的背向而

行趋势长期存在，造成纺织企业亏损加剧，部分企业转产混纺纱以降低成本。山东、河南等

地中小型纺织企业称生产难以为继，减产、关停预期愈发强烈，“银四”尚不可期。因需求

疲软，物流受阻，成品库累库现象严重，盘面纺纱利润处于亏损状态。截止 4 月 8 日，全国

主要地区纺企纱线库存为 28.6 天，较上周增加 0.4 天，环比增幅 1.42%，同比增幅 113.43%。

纺企以销定产，库存高位运行，走货销售压力偏大；市场纺企整体库存水平依旧较高，下游

需求积弱状态短期内预计无较大改观。在棉纺产业链中高棉价与低需求之间的博弈仍在持续

中，价格传导机制严重受阻。受到资金还款压力的影响，上游部分轧花厂报价略有松动下调。

长期来看，若终端需求仍无明显改观的话，上游高成本对于棉价支撑力度将会进一步弱化，

棉价缺乏长期在高位运行支撑的理由。 
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