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中信期货研究|软商品专题报告（棉花）

春“花”秋“拾”，开秤前夕新疆棉花市场调

研报告

摘要：

 调研要点总结

1、种植、单产、产量及质量情况。据受访企业表示，今年棉花种植面积较去年比变化不大；由于天气

适宜生长，单产预计同比提高，部分地块单产同比增 10%；总产预计同比增加；今年棉花质量将差于去

年，马值偏高，长度和强力会相对降低。

2、种植成本。由于化肥、农药涨价，自有地种植成本在 2000 元/亩上下；土地承包费涨价近 50%，大

约 1000-1500 元/亩，包地种植成本在 3000-3500 元/亩之间。

3、疫情对采摘、收购的影响。受访企业均反映受疫情管控影响，目前跨区域采摘、收购棉花存在阻碍，

后续是否能放开流通还得看疫情变化。

4、银行信贷支持。今年银行将加强风险控制，主要表现在三个方面，其一，对部分未还清贷款的企业

减少贷款额度；其二，保证金比例从 10%提高到 15%；其三，后续对籽棉收购会出具指导价。

5、轧花厂产能。据调研的各轧花厂反映，今年全疆轧花厂产能减少得不多，产能过剩持续；因此在有

利润的情况下，“抢收”不排除继续发生。

6、收购价预期。从棉农角度出发，据种植户反馈，7.5 元/公斤是他们能接受的最低价位。从轧花厂角

度出发，轧花厂今年收购将更加谨慎，不愿意升水盘面收购，少部分表现愿意接受 200-300 元/吨的升

水。大部分轧花厂表示能接受的收购价在 6-6.5 元/公斤，少部分表示能接受 7 元/公斤。

7、改种。据部分种植户反应，近几年政策上要求的小麦种植比例在持续提高；叠加今年棉农存在亏损

的风险，明年改种的情况可能增加；预计明年棉花种植面积将削减。

 行情看法

短期来看，由于多空分歧大，缺乏明显驱动，郑棉围绕 14000 元/吨-15000 元/吨区间振荡，未来关注：

国产棉新棉收购价和“金九银十”的持续力。

中期来看（到今年年底），由于供应增加、库存高企，棉价承压，预计还将走弱并突破前期 13500 元/

吨的低位，若集中收购期籽棉价格集中在 5.5 元/公斤，郑棉下方支撑位参考 12000-13000 元/吨。

风险：宏观、收购价、“金九银十”持续力

本报告感谢中信期货经纪业务发展与管理委员会、中信期货西部分公司、中信寰球商贸有限公司的大力

支持！

在新棉即将上市的关键时点，中信期货研究所联合中信期货经纪业务发展与

管理委员会、中信期货西部分公司、中信寰球商贸有限公司在本周对南北疆的种植户、

轧花厂进行线上调研，涉及区域包括乌鲁木齐、石河子、沙湾、奎屯、尉犁、阿拉尔、

沙雅、喀什。我们就市场关心的问题跟企业做了深入交流，包括面积、单产、质量、种

植成本、银行信贷政策、轧花厂产能变化，以及棉农和轧花厂的收购预期价等等。

报告要点
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郑棉价格在今年 5-7 月份跌破 20000 元/吨，创出 13500 元/吨附近的阶段性

低位后，近两个月维持 14000-15000 元/吨区间震荡。短期市场多空交织，等待

新驱动指引。在新棉即将上市的关键时点，中信期货研究所联合中信期货经纪业

务发展与管理委员会、中信期货西部分公司、中信寰球商贸有限公司在本周对南

北疆的种植户、轧花厂进行线上调研，涉及区域包括乌鲁木齐、石河子、沙湾、

奎屯、尉犁、阿拉尔、沙雅、喀什。我们就市场关心的问题跟企业做了深入交流，

包括面积、单产、质量、种植成本、银行信贷政策、轧花厂产能变化，以及棉农

和轧花厂的收购预期价等等。

一、新疆棉花市场调研总结

1、种植、单产及产量情况。种植面积方面，受访的企业称和去年变化不大，

部分种植户反映政策上要求种植一定比例的小麦，今年将一部分休耕的农田和棉

田种植小麦；单产方面，企业反映和去年相比增加，有企业取样后测试结果显示

该棉田单产提高 10%（去年为 400 公斤/亩，今年为 450 公斤/亩），有地块单产

约 400 公斤/亩（去年 360 公斤/亩）；产量方面，预计同比增产。

2、质量。受访企业普遍表示今年棉花质量将差于去年，马值偏高，长度和

强力会相对降低。

3、种植成本。由于化肥、农药涨价，自有地种植成本在 2000 元/亩上下；

土地承包费涨价近 50%，大约 1000-1500 元/亩，包地种植成本在 3000-3500 元/

亩之间。

4、疫情对采摘、收购的影响。受访企业均反映受疫情管控影响，目前跨区

域采摘、收购棉花存在阻碍，后续是否能放开流通还得看疫情变化。

5、银行信贷支持。由于 21/22 年度籽棉收购价和皮棉销售价倒挂，导致轧

花厂亏损，21/22 年度棉花没有销售完毕，部分轧花厂未还清银行贷款。今年银

行加强风险控制，主要表现在三个方面，其一，对部分未还清贷款的企业减少贷

款额度；其二，保证金比例从 10%提高到 15%；其三，后续对籽棉收购会出具指

导价。

6、轧花厂产能。据调研的各轧花厂反映，今年全疆轧花厂产能减少得不多，

产能过剩持续；因此在有利润的情况下，“抢收”不排除继续发生。

7、棉农的收购价预期。由于棉农种植成本大幅提高，假设包地种植成本 3200

元/亩，单产 400 公斤/亩，籽棉收购价需达到 8 元/公斤才能覆盖棉农的成本。

据种植户反馈，7.5 元/公斤是他们能接受的最低价位。棉农预期收购价先低后高，

目前市场零星的收购价报在 5-5.5 元/公斤，据棉农心理价位相差甚远。
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8、轧花厂的收购价预期。吸取上一年度的经验教训，受访的轧花厂均反映

今年收购将更加谨慎，基本贴着盘面价收购，大部分轧花厂表现不愿意升水盘面

收购，少部分表现愿意接受 200-300 元/吨的升水。大部分轧花厂表示能接受的

收购价在 6-6.5 元/公斤，少部分表示能接受 7 元/公斤。

9、改种。据部分种植户反应，近几年政策上要求的小麦种植比例在持续提

高，去年 13%（不同地区的标准可能不同），今年 25%，明年加上其它作物可能

达到 40%；此外，今年棉花价格下行但种植成本提高，棉农存在亏损的风险，明

年改种的情况可能增加；预计明年棉花种植面积将削减。

二、静待“花”开，多空决战在即

1、供大于求，库存累积，棉价承压，需求环比好转，多空交织，棉价上下

两难

22/23 年度，国内棉花供应预计同比增 65-90 万吨。1）结转库存预计同比增

55-60 万吨，据 Mysteel，截止 9月 2日，棉花商业库存为 211.14 万吨，同比增

54 万吨；据中国棉花信息网，8月底，棉花商业为 257 万吨，同比增 65 万吨。2）

新年度预计增产 10-25 万吨，据中国棉花信息网，国产棉预计同比增加 9 万吨至

592 万吨，据中国棉花网，国产棉预计同比增加 26 万吨至 606 万吨。3）进口暂

估持平，21/22 年度（9 月-8 月）累计进口棉花 174 万吨，同比减少 36.5%，和

过去五年均值持平，由于内外价差倒挂，新年度或难有较大增量。

22/23 年度需求或难有大的增量，暂估同比增 0-40 万吨。随着全球经济增速

放缓，全球棉花消费量预计萎缩，新疆棉需求萎缩，纺织品服装对外出口份额下

滑，21/22 年度中国棉花需求预计同比下滑 120 万吨-130 万吨至 750 万吨，22/23

年度需求难有大的增量。

综合来看，22/23 年度棉花期末库存累积的概率较大，中期来看棉价承压。

但短期需求转好，利多棉价，“金九银十”的持续力需观察。阶段性旺季来

临，纺织端生产经营形势好转，据 TTEB，上周纯棉纱厂开机率环比+5.7%至 53.2%，

全棉坯布开机率环比+5%至 51.6%；订单增加、走货好转，纺织厂成品去库加速，

尤其是纱厂，纱厂成品库存环比-7 天至 31.2 天，织厂成品库存环比-4.2 天至 35

天；纺纱利润修复至均值以上水平利好原材料采购，原料补库的动作也在提速，

纱厂原料库存环比+0.2 天至 23.5 天，织厂原料库存环比+2.6 天至 13.4 天，织

厂的原料补库增加和纱厂成品库存去化也正好对应。

2、新棉收购价将成为打开“魔盒”的钥匙

疫情限制、银行风控趋严、轧花厂收购偏谨慎，将压缩籽棉收购价上行空间。

今年银行在风险控制上更加严格，轧花厂收购能力将受到一定程度的限制；今年

轧花厂的收购心理普遍更加谨慎，像去年一样过高升水盘面的情况将减少发生；

https://www.mysteel.com/
http://baike.sososteel.com/doc/view/83249.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/43798.html
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此外由于疫情影响，跨区域采摘、收购受限，籽棉或难以卖出高价。

目前籽棉零星收购价大约 5.5 元/公斤，折合皮棉价大约 12000 元/吨，较棉

农心理售价有 2 元/公斤的差距，这个价格在收购早期或难以大量成交，籽棉采

摘后以蛋卷棉的形式存放，比散花耐存放，预计收购价格将经历一段时间的博弈。

四季度收购价可能呈现“低-高-低”的曲线。

短期来看，由于多空分歧大，缺乏明显驱动，郑棉围绕 14000 元/吨-15000

元/吨区间振荡，未来关注：国产棉新棉收购价和“金九银十”的持续力。

中期来看（到今年年底），由于供应增加、库存高企，棉价承压，预计还将

走弱并突破前期13500元/吨的低位，若集中收购期籽棉价格集中在5.5元/公斤，

郑棉下方支撑位参考 12000-13000 元/吨。

风险：宏观、收购价、“金九银十”持续力

三、新疆调研详细信息

（一）第 1 家 A 企业 种植+加工

地点：乌鲁木齐

种植面积。原本计划种植 5 万亩，最后缩减到 21000 亩。

单产。今年棉花长势好，预计单产提高。经过取样后发现，某块地去年单产

405 公斤/亩，今年同比提高 10%到 445 公斤/亩。

种植成本。土地承包费：昌吉 1700-1800 元/亩，阜康 1300-1500 元/亩；种

植成本 1600 元/亩；包地种植成本 3000-3400 元/亩，去年 2600-2700 元/亩。

明年种植面积。今年棉花种植成本和销售价大概率倒挂，部分棉农亏损，改

种其它作物难度不大，预计明年种植棉花面积将减少。

疫情。附近交售，就近卖，卖不出高价。该企业计划 9 月 23-24 日开始采摘

自己的棉田。

质量。预计和去年差不多。产能。四个厂，米东 1 个，昌吉 3 个，前年加工

量 4.4 万吨，去年 3.8 万吨，均是没有满负荷开工，今年大概能加工 3.5-4 万吨。

收购价。周边如阜康、昌吉的轧花厂目前收购价在 5.2 元/公斤左右。该企

业计划贴水盘面收购，将参考六师的报价，预期 5.2-6 元/公斤。

银行。该企业申请的农发行的贷款；银行对收购会有指导价；保证金比例提

高；银行在贷款额度上根据不同企业经营、还贷情况有不同调整，该企业去年年

底前已经还清贷款，今年额度并未减少。
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（二）第 2 家 B 企业 轧花厂

地点：石河子

产能。没有新增产能，有 1-2 条产线外包出去。

银行。对于亏损较为严重的企业，银行有限制收购价，即超过收购价的部分

由工厂用自由资金支付；依据企业经营情况和还贷能力，在贷款额度上也会相对

应调整；民企向农村信用社贷款占比居多。

收购价。收购价上限 7 元/公斤，贴着盘面收购，不愿意升水盘面收购，会

参考别的厂的报价。今年计划快进快出，有利润就在盘面做套保，或者做场外期

权。

开秤时间。受疫情影响，石河子还没开秤，不能跨区域作业和销售；预计十

一左右大面积采摘。

（三）第 3 家 C 企业 种植+加工

地点：沙湾

种植面积。预计该地区棉花增产，今年单产大约 380 公斤/亩，比去年略高，

质量。预计马值较去年偏高，长度偏短。

种植成本。自有地种植成本 2100 元/亩，土地承包费提高 400-500 元/亩至

1200 元/亩以上，包地种植成本 3300-3400 元/亩。

改种。沙湾棉花种植面积相对稳定，兵团明年可能存在改种的情况。

开秤时间。周边工厂计划 9 月 25 日试机，预计十一过后集中开秤，高峰期

预计在 10 月中旬。疫情管控严格，跨区域采摘、收购受到阻碍。

收购价。预期收购价 5 元/公斤左右。

银行。申请农商行贷款资金，今年银行对贷款额度有所限制；保证金提高 5%；

目前没有限制收购价，但听说其它银行对收购价有所限制。

（四）第 4 家 D 企业 种植+加工

地点：奎屯

该企业集种植、加工为一体，包了两个轧花厂，加工量 1 万吨左右。

种植。该企业今年棉花种植面积、单产较去年均有所增加，大约 450 公斤/

亩。

质量。今年棉花相对去年预计马值更高，长度更短，跟今年积温高有关；8

月份光照不够，结桃多，但个小。
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种植成本。自有地种植成本 2000 元/亩，土地承包费 1500-1600 元/吨，包

地种植成本 3200-3400 元/吨，若按 500 公斤/亩单产来算，收购价至少在 7.5 元

/公斤以上才能保本。

明年种植面积。今年政策上要求种 20%的粮食，明年比例将提高到 40%，有

些地方还是 20%，今年改种粮食的土地原来种植非棉花的其它作物，因此并未减

少棉花的面积，明年棉花种植面积将减少。

收购时间。受疫情影响，以及工厂还未公示，收购时间较去年推迟。

收购价。目前心理价不超过 6 元/公斤，不会超过期货价格收购。

银行。保证金提高，以前 10%，今年 15-20%；贷款额度减少，以前申请资金

不限量，今年限量。

收购成本。加工费 1100-1200 元/吨，衣分 37-38%，耗损 13-15%。

（五）第 5 家 E 企业 种植户

地点：奎屯

种植面积。奎屯种植 1000 亩，克拉玛依种植 3000 亩；由于部分棉田改种小

麦等其它作物，棉花面积减少大约 20%。

单产。单产预计 400-450 公斤/亩。

产量。今年积温高，不孕籽数量少，以前一瓣 8-9 个，今年 5-8 个；长势比

往年好，结桃比往年多且大，顶桃成熟度高，单桃重量大；今年马值高。

种植成本。土地承包费 1500 元/亩，包地种植成本 3600 元/亩；自有地种植

成本 2300 元/亩。

收购价。按 400 公斤/吨的单产来算，要覆盖成本收购价要在 8元/公斤以上，

低于 7.5 元/公斤不卖；预期收购价先低后高。

采棉。蛋卷棉占比 80%以上，耐放，下雨天露天存放影响不大。蛋卷棉的采

摘费比散花贵 40-50 块钱/亩，去年 240-260 元/亩，一台采棉机一天能采 200-300

亩。

采棉时间。已经打完第二遍落叶剂，今年预计 9 月 25 日开始采摘。

疫情。疫情影响，不能跨区域采摘、交售。

明年种植预期。奎屯地区今年要求种植 25%的小麦，去年的比例为 13%，除

小麦之外还有其它作物需要种植，明年其它作物种植比重可能达到 40%。

补贴。因为棉农目标价格补贴是按全疆销售平均价作为标的，因此何时何点

位销售，不低于均值销售，是棉农需要考虑的问题。
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（六）第 6 家 F 企业 种植+加工

地点：尉犁县

种植面积。合作社流转土地不到 3 万亩地（加上合作农社共计 6万亩），政

策要求种植 5%-10%的小麦，今年种植了 3000 多亩小麦，棉花种植面积大概 27000

亩。

单产。今年单产情况较好，预计 450 公斤/亩，和去年比持平略增。今年播

种得早，总体来看没有特别多的灾害天气，生长情况较好。

明年种植面积。猜测明年种植小麦的比例可能提高，从而削减棉花种植面积，

但存在将休耕的土地种植小麦的情况，因此具体影响到棉花种植的幅度还需观

测。

种植成本。包地种植成本 2500-3500 元/亩（土地承包费价格不等，500、700、

1200 元/吨都有），自有地种植成本 2100-2300 元/亩。

轧花厂产能。尉犁县，去年有 28 家轧花厂。尉犁县棉花年产量平均为 14 万

吨，轧花厂产能超过 30 万吨，产能过剩。

疫情对采摘的影响。采摘受疫情影响，预计跨区域销售较为困难；农机采棉

费大约 260 元/亩。

开秤时间。开秤原定 9 月 20 号左右，现在延期，预计十一左右进入集中开

秤期。

银行贷款政策。在额度上没有削减，和去年变化不大，企业正常申报需要的

贷款资金；银行在销售进度上可能会有要求，在不同节点催促企业还一定比例的

款；在收购价上也可能存在限制。

收购销售思路。收购上，按照现货价格 15500-15800 元/吨，衣分 40%，棉籽

2.8 元/吨，愿意 7 元/公斤收购籽棉，能刚好挣加工费，愿意升水盘面收购但不

会升水太多。销售上，今年周转会更快一点，快进快出。

收购成本。机采棉，损耗 13%，衣分 38%，加工费 1250。

保值。以前运用场外期权的工具做保值，去年主要做卖权，但弥补不了亏损，

今年计划买看跌+卖看涨。

（七）第 7 家 G 企业 种植+加工

地点：阿拉尔

种植面积。棉花种植面积持平，单产 350-400 公斤/亩。

改种。该企业对该地区要求改种粮食的比例不太清楚。
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开秤时间。预计 9 月 25 日开秤，因疫情影响，跨区域流通受限制。

收购价。预期 5 元/公斤。

收购成本。衣分 37%，耗损 13%，加工费 1300 元/吨。

银行。申请农业银行资金，额度上没有限制。

（八）第 8 家 H 企业 种植+加工

地点：沙雅

该企业在沙雅种植棉花面积大约 3 万亩，轧花产能 1.5 万吨。

种植面积。今年因为有种植小麦的任务，棉花种植面积略减，沙雅县种植面

积 180 万亩，去年 200 万亩；单产预计 400 公斤/亩，往年大约 360 公斤/亩，预

计同比增加 5%；总体来看，预计产量增加。

种植成本。自有地种植成本 1800-1900 元/亩，土地承包费 1100-1200 元/亩，

租地种植成本 3000 元/亩。

质量。今年积温高，棉花发育快，预计棉花马值偏高、强力偏低、衣分比去

年高。

开秤时间。往年 9 月底起集中采摘，今年较去年延期。

收购价。机采棉预计 6 元/公斤，手摘棉预计 7 元/公斤；不愿意升水盘面收

购，最多接受 6.5 元/公斤。

银行。申请农村信用社贷款资金，保证金比例维持 10%不变，该企业今年 3

月份已还清上一年贷款。

（九）第 9 家 I 企业 种植+加工

低点：喀什

种植面积。预计和去年持平。

单产。预计和去年持平，360 公斤/亩。

质量。从最近收购来的棉花来看，马值和去年比偏低一点，颜色差一点，可

能跟生长后期雨水多一些有关，整体来看今年种植期天气处于正常范围内。长度、

强力如何需要等开始公检之后才清楚。

疫情。外地人员不能进疆，可能导致拾花工不够；目前籽棉不能跨区域流通。

开秤时间。预计机采棉大量上市在 10 月中，去年在 10 月 20 日，今年或提

前 1-2 周。

喀什种植成本。包地的种植成本大约 3000 元/亩，承包费大约 1200 元/亩。
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明年种植面积。虽然今年种植成本高，棉农可能面临亏损，但并不认为明年

棉农会因此改种粮食而减少棉花种植，没有听说喀什地区政策上有强制种植其它

农作物的要求。

轧花厂产能。全开机的状态下，年产量在 5 万吨左右。

加工成本。絮棉，衣分 40%，耗损 4%-5%；纺棉，手摘耗损 3%，机采耗损 11%-12%，

衣分 38%，加工费 1200 元/吨；絮棉占总比 10%，纺棉中手摘棉占比 3 成。

收购价。目前絮棉的籽棉收购价为 7.8 元/斤，纺棉还没有开始收购。贴着

盘面收购，收购价和盘面价倒挂 200-300 元/吨可以承受，超过这一范围就暂缓

收购，在有利润的情况下，愿意比别人出价高一点收购，预期今年市场仍有可能

抢收。

银行。今年大部分银行均有提高保证金比例，去年 10%，今年 15%，对一些

资质好的企业可能进行适度的放松；银行后期可能会对收购价进行调控指引，比

如超出调控价的部分，需要轧花厂用自由资金支付；银行今年对轧花厂的销售进

度、还款进度要求会更加严格；额度没有减少，这可能跟该企业去年经营情况较

好、还款较早有关，因此关于银行是否对资质稍差、未还清贷款的企业降低额度，

该企业表示不清楚。

期权。企业对如何运用场内、场外期权工具进行套期保值比较熟悉。

价格。企业对于未来棉花价格预期偏谨慎，认为目前库存高，四季度大量上

市后供应增加，市场压力大，需关注“金九银十”的需求情况，如果旺季持续力

不强，价格将承压。

图 1：奎屯地块棉田远景

资料来源：中信期货研究所
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图 2：奎屯地块棉田近景 1 图 3：奎屯地块棉田近景 2

图 4：沙湾地块 A棉田近景 图 5：沙湾地块 A棉田远景

图 6：沙湾地块 B棉田 图 7：阿拉尔地块棉田
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图 8：沙雅地块棉田近景 图 9：沙雅地块棉田远景

资料来源：中信期货研究所 资料来源：中信期货研究所
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