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棉花：旧作压力&新棉价低，抢收焉存 

 

截止 9月底，美棉 15个主产棉州棉花生长优良率为 31%，周环比回落

2 个百分点，较去年同期下降 34个百分点，仅较 2011年高 2个百分点；美

农报告维持美棉弃种率 42.9%连续 2个月不变。 

国内今年新棉播种以来天气较为配合，2022/23 年度棉花产量预估较上

个月调增 50 万包至 2800 万包。9 月底，新疆机采籽棉上市，售价集中在

5.1-5.5元/公斤，较去年同期大幅下降；棉纺 PMI 连续 8个月为同期最低，

金九开工环比好转，同比不佳。 

美棉产量利多的因素基本消化完毕，宏观对消费的悲观预期主导市场，

但由于供需偏紧，下方支撑较为显著；国内旧作皮棉供给持续施压，下游

需求表现较为一般，叠加新棉上市供给增加及籽棉价格较低，郑棉仍有走

跌压力。 

关注因素：宏观面、新棉收购、下游需求、产业政策 

摘要： 
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一、行情回顾 

（一）、ICE先涨后跌、ZCE偏弱震荡，两者走势分化 

三季度，ICE 先扬后抑，ZCE 低位窄幅震荡，两者走势略有分化，大部分原因归结于

两者相差较大的基本面。 

6 月 30 日，美棉实播面积公布，为 1247.8 万英亩，较去年同比下降 11%，但较 3 月

份意向面积增加 2.19%。叠加 6月底美联储加息预期，美棉在 7月中上旬呈走跌状态。随

后，在美国主产棉区尤其是得州地区干旱持续发酵的情况下，ICE美棉价格走高，更是在

8月份美农给出 42.9%弃种率后涨停。8月底，市场再次对美联储加息产生担忧；9月 8日，

欧元区三大关键利率均上调 75个基点以进一步遏制通胀水平；9月 22日，美国宣布加息

75个基点；9月份美棉主产区干旱天气有所缓解等一系列利空事件集中释放下，ICE美棉

连续合约几次跌停。截至 9月 30日，ICE 连续合约月度下跌超 30 美分/磅，幅度近 30%。 

三季度伊始，ZCE跟随外盘走跌。7、8月份是国内传统的纺织淡季，旧作皮棉供给充

足、下游需求不佳，国内棉价整体疲软，加之消息真空，郑棉表现为低位震荡。9月中下

旬，国内新棉零星上市，初期手摘絮棉价格并不具备代表性，直至轧花厂 5.1 元/公斤的

机采籽棉开始收购后郑棉价格进入新的博弈阶段。主力 301 合约在 9 月底创出 13195 元/

吨阶段性新低。 

 

图表 1  ICE与 ZCE主力合约三季度走势 

 

图片来源：博易大师 

（二）、美现货先稳后弱，中现货先弱后稳 

CotlookA价格指数在 7、8月份整体呈先降后升的震荡走势；进入 9 月份开始高位回

落。整体走势基本与期货市场价格走势保持一致。三季度，该指数运行区间为 140.6-103.8

美分/磅，分别于 7月初和 9月底到达。 

国内 3128B棉花价格指数 7月中旬之前表现出明显的下跌走势，进入 7月下旬开始企
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稳。9月底，受新棉收购价格影响，现货棉花价格指数有所回落，但相较于期货市场而言，

现货表现出明显的抗跌性。 

 

图表 2  国内外棉花现货价格指数走势 

 

数据来源：WIND，弘业期货金融研究院 

二、全球棉花库消比上升，存在结构性差异 

（一）、全球棉花产量预估和消费量预估下调 

9月份美农报告显示，全球棉花产量预估为 11845万包，较 6月份预估下降 282万包；

消费量预估为 11863万包，较 6月份预估下降 293 万包。由于期初库存增加，最终期末库

存预估较 6月份增加 198 万包，期末库消比为 71.44%，较 6月份上升 3.34 个百分点。 

整体而言，三季度，全球棉花新年度供需面较二季度预期宽松。 

（二）、美棉产量遭下调，供需紧张 

1、天气恶劣，弃种率大幅调高 

天气原因，美棉生长优良率在三季度呈回落走势。截止 9 月底，美棉 15 个主产棉州

棉花生长优良率为 31%，周环比回落 2个百分点，较去年同期下降 34个百分点，仅较 2011

年高 2 个百分点；较差苗以上占比为 42%，较去年同期增加 36 个百分点，较 2011 年低 2

个百分点。 

据美农报告显示，6 月份美棉预估弃种率为 25.3%，7 月份为 31.5%，而 8、9 月份则

为 42.9%，超 2011年，创历史最高弃种率。 
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图表 3  美棉生长优良率情况 

 

数据来源：USDA，弘业期货金融研究院 

 

图表 4  美棉弃种率创新高 

 

数据来源：USDA，弘业期货金融研究院 

2、美棉产量预估调低，供需紧张 

美棉主产区恶劣天气持续、美棉生长优良率大幅调高后美棉产量预估答复调减，月间

调减幅度最大的为 8月。 

据美农报告显示，8 月份，美棉产量预估为 1257万包，月环比调减 293 万包；9月份，

因总实播面积增加，在弃种率不变的情况下总产量预估月环比增加至 1383 万包，但较 6

月份预估仍然大幅下滑 267万包。与上个年度相比，2022/23年度，美棉产量预估大幅下

滑 371万包，导致期末库存创近六个年度新低。 
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图表 5  美棉期末库存创近年新低 

 

数据来源：USDA，弘业期货金融研究院 

（三）、印度旧作大幅减产，新作种植进度加快 

1、旧作产量大减 

据 AGM公布的数据统计显示，截至 2022年 7 月 23日当周，印度 2021/22 年度的棉花

累计上市量约 424.73万吨，较两年均值累计减少约 111.5万吨。 

USDA 报告已连续四个月维持印度棉花产量预估 533 万吨不变，较上个年度同比下降

11%。 

图表 6  印度棉产量创近十余年新低 

 

数据来源：USDA，弘业期货金融研究院 

2、价格先涨再跌 

截至 2022年 9月 23 日，2022/23年度印度棉总种植面积为 1273.93 万公顷，较上一

年度同期增 8.81万公顷，增幅为 7.4%。 
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7 月下旬，印度棉花主产区降雨量突然暴增引发洪涝灾害，新棉种植生长受到侵袭，

印度棉价开始止跌反弹。这一涨势一直持续到 8 月中旬，S-6 棉花现货价格达到阶段性

99000 卢比/砍地的高位，再度逼近历史最高位 100000 卢比/砍帝。 8 月下旬，随着印

度北部早播的棉花收割上市，叠加印度有关部门开始整治印度棉花期货恶意炒作的问题以

及下游订单数量下降、纺企利润恶化、国际棉价下跌等一系列利空因素，印度棉价开始回

落。从最高 99000卢比/砍地跌至 9月底 69500卢比/砍地，一个半月跌幅高达 30%。 

 

图表 7  印度 S-6棉花现货价格走势 

 

数据来源：WIND，弘业期货金融研究院 

三、中国：新棉价低，下游需求疲软 

（一）、旧作供给压力大，新棉低价上市 

1、产量丰收，新棉低价上市 

今年新棉播种以来天气较为配合，市场早有预期棉花产量增加。 

 据 9月 USDA报告显示，中国 2022/23年度棉花产量预估较上个月调增 50万包至 2800

万包。与上个年度相比，产量预估同比增加 120万包。消费方面，9月美农报告预计 2022/23

年度国内棉花消费量预估同比增加 50 万包。最终，期末库存较上个年度下降 55 万包至

3642万包，处于近年正常水平。 
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图表 8  中国棉花供需情况 

 

数据来源：USDA，弘业期货金融研究院 

8 月底，国内新棉开始陆续上市，开秤价格在 6.3 元-6.5 元/公斤左右，到 9 月初涨

至 7 元/公斤以上，局部地区甚至突破了 8 元/公斤。每年秋季入学，手摘絮棉订单激增，

且新棉上市初期供给紧紧张，棉农挺价，轧花企业为及时交付订单多提价收购，对后期机

采籽棉价格的参考意义不大。9月底，新疆机采籽棉上市，售价集中在 5.1-5.5元/公斤，

较去年同期大幅下降。 

鉴于去年轧花厂抢收导致皮棉价格大幅上涨后多数企业亏损，今年轧花厂开称谨慎，

开称时间较往年明显推后。同时，由于新棉价格较低，棉农售棉进度也偏慢。截至 2022

年 9 月 29 日，全国新棉采摘进度为 4.3%，同比 下降 0.9 个百分点，较过去四年均值下

降 5.0 个百分点；全国交售 率 为 19.8%，同比下降 15.9 个百分点，较过去四年均值下

降 21.6 个百分点。 

2、旧作供给压力大，下游采购意愿不强 

据国家棉花市场监测系统调查数 据显示，截至 2022 年 8 月 25 日，2021/22 年度全

国皮棉销售率 2 为 68.8%，同比下降 31.0 个百分点，较过去四年均值下降 24.8 个 百分

点。其中新疆销售 66.1%，同比下降 33.7 个百分点，较过去 四年均值下降 27.9 个百分

点。 
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图表 9  2021/22年度皮棉销售率 

 

数据来源：中国棉花网，弘业期货金融研究院 

截至 8月底，全国棉花工商业库存合计为 313.88万吨，环比下降 63.3 万吨，同比增

加 25.8万吨，创近年来同期新高。其中，工业库存为 57.32万吨，已连续 5个月低于 60

万吨。 

据国家棉花市场监测系纺织企业的原材料购买意向抽样调查显示， 7 月份，受调查

的纺企准备采购棉花的企业占 42.4%。环比减少 18.8 个百分点，比近五年同期平均水平

减少 21.5个百分点；8 月份，受调查的纺企准备采购棉花的企业占 39.7%，环比减少 2.7 

个百分点，比近五年同期平均水平减少 22 个百分点；9 月份，受调查的纺企准备采购棉

花的企业占 57.4%，环比增加 17.6个百分点，同比减少 4.8 个百分点，比近五年同期平

均水平减少 6.8个百分点。随着金九银十的到来，纺企原材料采购意向环比增加，但同比

依然处于减少状态。 

3、国内外价差收敛，累计进口量同比下降 

随着国内外期货价格不同波动幅度的变化，国内外棉花价差三季度呈先扩大后收敛走

势：7月-8月份呈扩大走势，最高价差达 7000元/吨；9月份美棉跌速快于郑棉，两者价

差呈收敛状态，截至 9 月 30 日，328 棉花价格指数与进口棉价格指数提货价的价差收敛

至-2000 元/吨附近。国内外纱线价差走势与棉花价差走势相似，三季度先扩大后收敛，

C32S 纱线价格指数运行区间为-1340 元/吨至-650 元/吨，分别于 9 月初和 9 月底创阶段

性新低、新高。 
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图表 10  国内外棉花棉纱（C32S-C32S港口提货价）价价差走势 

 

数据来源：WIND，弘业期货金融研究院 

据海关统计数据显示，8月份，我国棉花进口量为 11万吨，环比降9.1%，同比增 24.4%。

其中，进口美棉 9.15 万吨，占比从上月的 80%上升至 8 月的 85%，远高于上年度同期的

45%。除美棉外的其余国家棉花单月进口量均在 1 万吨以下。2022 年 1-8 月累计进口 136

万吨，同比降 23%；21/22 累计进口 172.8万吨，同比降 37.1%。 

最新海关数据显示 8月我国进口棉纱线量总计约 7万吨，与 7月棉纱进口量基本持平，

同比去年同期减少 61.1%。2022年 1-8月累计进口量为 86万吨，同比减少 42.28%。 

 

图表 11  我国棉花棉纱进口量情况 

 

数据来源：海关总署，弘业期货金融研究院 

（二）、终端需求好转，开工负荷低位 

7 月初，市场预计美联储加息 100 个基点；9 月中旬美国 8 月末季调 CPI 公布后加息

预期更加强烈，加息 75 个基点的概率达到 100%，ICE 美棉在 9 月份呈现出明显的下跌走

势。9月中旬，欧盟委员会主席发布一项立法提案。该提案规定，禁止在欧盟市场上销售

和提供用强迫劳动生产的产品。 

宏观预期以及新疆棉事件继续影响国内棉花下游消费。 

1、棉纺 PMI连续 8 个月为同期最低 
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8月份，国内棉纺织行业 PMI为 43.45，较 7 月份上升 11.8个百分点，同比下降 3.48

个百分点，创 2015年以来同期次新低。其中，新订单指数为 39.66。从去年 8月份以来，

棉纺行业 PMI指数一直处于 50荣枯线下方；新订单指数已连续 12个月低于 40； 

 

图表 12  棉纺 PMI指数 

 

数据来源：WIND,弘业期货金融研究院 

2、金九开工环比好转，同比不佳 

进入 9月份，国内纱厂和布厂开工负荷环比上升。截至 9月底，纱厂开工负荷指数为

53.5，较 8 月底上升 9.5 个百分点。除却 2020 年疫情的影响，今年以来国内纱厂开工负

荷指数一直处于近三年同期最低，这一现象一直延续至 9月底。截至 9月底，国内坯布开

工负荷为 50.4，较 8月底上升 7.3个百分点，同样处于 2020年之外的近三年最低位。临

近国庆假期，下游开工负荷下降，9月底的开工负荷并不具备同期的可比性。并且，往年

9月底有较为显著的国庆价格放假降低开工负荷的规律，今年并没有此规律。 

库存方面，纱线和坯布开工负荷处于近年低位的情况下，产成品库存则处于高位。截

至 9月底，纱厂产成品库存量为 26.2天，较 8月初最高位时回落 14天，较去年同期增加

10天；坯布厂产成品库存量为 32.8天，较 8月初最高时回落 8天，较去年同期增加 5天。 

图表 13  纱厂和布厂开工负荷情况 

 

数据来源：TTEB，弘业期货金融研究院 
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图表 14  纱厂和布厂产成品库存情况 

 

数据来源：TTEB，弘业期货金融研究院 

3、三季度内销好转，出口增速放缓 

8月份，国内纺织服装零售额为 963亿元，同比增幅 5.1%。6月份以来，国内纺织服

装零售额同比由负转正，8 月同比增幅最为显著，由于去年同期基数较低。1-8 月份，国

内纺织服装累计零售额为 8206.4亿元，同比负增长 4.4%，幅度继续收敛。 

 

图表 15  纺织服装零售额当月同比 

 

数据来源：WIND，弘业期货金融研究院 

8月，我国纺织服装出口 309.76亿美元，同比增长 2.8%，环比下降 6.8%。其中，纺

织纱线、织物及制品出口 124.9 亿美元，同比下降 0.3%，环比下降 8%；服装及附件出口

184.86亿美元，同比增长 5.%，环比下降 5.87%。1-8月，纺织服装累计出口 2203亿美元，

同比增长 11 %。其中，纺织纱线、织物及制品累计出口 1022.7亿美元，同比增长 10.2%；

服装及附件累计出口 1180.3 亿美元，同比增长 11.6%。 
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图表 16  纺织品服装出口 

 

数据来源：海关总署，弘业期货金融研究院 

四、后市展望 

 美棉主产区天气持续干旱导致美棉生长优良率大幅低，目前优良率程度与 2011年同

期相当。不过，弃种率较 2011 年稍高，后期美棉继续下调产量的概率较小，或有小幅度

上调。产量利多的因素基本消化完毕，宏观对消费的悲观预期主导市场。但美棉整体供需

偏紧格局难以改变，下方走跌空间受限。 

国内新棉低价上市，期货价格回落，与代表旧作皮棉的 328棉花价格指数的价差已达

2000元/吨，后期有回落压力。国内旧作皮棉供给持续施压，下游需求表现较为一般，叠

加新棉上市供给增加及籽棉价格较低，郑棉仍有走跌压力。10 月份也是国内季节性纺织

旺季，继续关注下游订单以及新棉上市收购价格。 

 

图表 17  328棉花价格指数-郑棉主力合约收盘价价差走势图 

 

数据来源：WIND，弘业期货金融研究院 
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