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摘要： 

国际方面，2022/23 年度，库存消费比上调 7.4%至 80.18%，供需

平衡表转向宽松。对于明年种植情况来看，全球棉价在前期大幅下挫后，

对下年度的棉花种植或将带来影响，消费方面，考虑到整个全球宏观环

境，纺服需求、消费大降温的局面或延长至 2023 年 1-2 季度， 22/23

年度国际棉花消费还有一定下调空间，弱现实仍在持续，后期拐点可能

预计在明年三季度以后，但整个行业复苏之路仍不会太顺利。国内方面，

22/23 年度棉花产量呈现小幅增长，受疫情节奏影响，库存压力明显后

移。进入 12 月随着疫情防控放开，预期先行，消费预计温和复苏，不

过后期仍将考验实际情况，市场在交易一波政策放松后，也会对于疫情

实际情况以及带来的经济实际影响做出反应。经济恢复可能还需要在明

年一季度以后才能看得清，后期需要切实关注下游实际需求情况，复苏

也不是一蹴而就的，实际情况将制约盘面反弹高度。 
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一、2022 年市场回顾 

具体来看，2022年美棉和郑棉期货可以分为四个阶段。 

 

第一阶段：价格坚挺运行期。 郑棉（1月到5月下旬），运行区间为（20000-22000 元/吨），ICE 美

棉（1月到5月中旬旬），运行区间为（100-145美分/磅）。美棉装运数据强劲，供给端叠加德州产区天气

干旱加剧引发市场看涨情绪强烈，物流不畅加剧国际现货贸易流紧张格局。同时，ICE盘面大量ON-CALL

卖方未点价，引发资金软逼仓行情。国内方面，美棉上涨给国内价格带来一定支撑，轧花厂收购成本较高，

集中在23000-25000元/吨附近，一季度还贷压力相对来说不重，惜售情绪相对严重，高成本及高基差支撑

市场整体相对偏强。下游市场整体相对较弱，上有压力，下有支撑，郑棉整体价格维持在20500-22000元/

吨区间偏强震荡。 

 

第二阶段：价格主力下跌阶段。郑棉（5月下旬到8月初），运行区间为（21000-13500元/吨）， ICE

美棉（5月下旬到7月下旬），运行区间为（145-80 美分/磅）。美联储加息加剧经济衰退风险，美棉07合

约逼仓行情进入尾声环节，未点价合约量下降较快，德州降雨干旱程度有望有所缓解，天气升水有所缓解，

以及内外棉较长时间的大幅倒挂严重影响了国内市场上对美金棉的采购情绪。亚洲纺织企业深陷亏损困境

令整体纺织下游需求隐忧加剧。国内方面，外棉逼仓行情进入尾声，价格高位下跌，市场氛围逐步转向偏

空。国内棉花供给松，需端未有明显起色，棉纱、坯布成品走货慢，下游采购难以明显支撑棉价，棉花加

工企业仍有大量皮棉未售，现金流紧张，抛货现象逐步增加，据悉，6-8月是轧花厂集中出售，出租高峰期。

另外，美欧对新疆棉花进口禁令升级，外需市场订单脱节明显，部分订单外流至越南等国家，产品堆积、

资金链濒临中断无法维持生产，纺织业全链条大部分亏损。 

 

第三阶段：走势分化阶段。郑棉（8月初到 11月初），运行区间为（16000-12000 元/吨），ICE 美棉

（7月下旬到8月底），运行区间为（80-120美分/磅）。此阶段，外盘大幅拉涨，受美棉弃耕率为二十年最

高值，引发市场做多热情。美国德州高温干旱的恶劣天气维系，约6-7成的新作种植进入水分较为敏感的结

铃期，以及约1成的新作进入对水分最敏感的吐絮期，新作的优良率大幅调降至31%，远远偏离寻常年间的

正常水平，这引发了市场对新作弃耕率的担忧。而国内受影响相对较小，受美棉小幅提振之后很快有重回

跌势，国内疫情引发下游好转持续性偏差，国内棉价跌至今年内新低。 

 

第四阶段：震荡整理阶段。郑棉（11月初到12月底），运行区间为（12000-15000元/吨），ICE美棉（8

月底到12月底），运行区间（120-70美分/磅）。此阶段国际棉价震荡见底至底部震荡盘整期。9月宏观衰

退风波再起，天气升水已经反应，9月USDA报告修正美产量引发美棉下跌，进入11月因美元指数下挫，美

国CPI低于预期，宏观有所好转又反弹，整体后期走势偏震荡整理。而国内方面，由于11月以来新花上市

较慢，以及新注册仓单偏少带来一定价格支撑，另外11月底以来疫情政策逐步放松，市场交易放松预期带

来的需求转暖，下游方面，下游企业对原料备货意愿有所增加，交投意愿有所增强，但实际情况需要继续

观察，整体价格进入四季度末呈现出小幅反弹行情。  
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图：美棉花期货指数走势 

 

数据来源：文华财经 广发期货发展研究中心 

 

 

图：CZCE 棉花期货指数走势 

 

数据来源：文华财经 广发期货发展研究中心 
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二、国际棉市  

2.1 22/23 年度国际供需格局改善，奠定整体价格基调 

从全年的USDA全球棉花供需表来看，22/23年度库存消费比上调至80.18%，相比去年上涨7.4%，库存

消费比自19/20年以来第一次回升。意味着供需格局进一步宽松。产量方面，产量维持21/22年水平，消费

方面，受疫情影响消费下调124万吨至2432万吨，期末库存从1860万吨回升90万吨至1950万吨。从12月数

据来看，2022/23年度全球棉花供需表再度大幅下调全球棉花消费，自5月USDA公布2022/23年度以来，连

续六个月下调全球棉花消费，累积下调224万吨，12月全球棉花消费下调71万吨，分国家来看，主要是印

度、中国分别下调22万吨，巴基斯坦下调15万吨，土耳其下调7万吨，越南下调4万吨。而全球棉花产量下

调15万吨，主要调整项为：其中土耳其由于棉花丰产产量上调11万吨，美棉由于实际测得德州棉花单产高

于预期，产量再度上调5万吨；巴基斯坦由于前期洪灾，产量再度下调17万吨；澳大利亚由于种植末期的

异常降雨引发的洪灾，导致新威尔士州地区的棉花种植面积降低，澳棉产量下调11万吨，在各个产区轮番

减产下，2022/23年度的增产预期基本抵消，目前较上年度棉花产量持稳为主。而在全球棉花消费大降低的

趋势之下，期末库存同样大幅上调，较上月上调50万吨，累库预期进一步增加。 

 

表：全球棉花供需平衡表（万吨） 

年度 期初库存 全球:产量 全球:进口 消费总计 全球出口 期末库存 库存消费比 

2011/12 1096 2757 980 2240 1002 1599 71.40% 

2012/13 1603 2692 1008 2346 1016 1960 83.58% 

2013/14 1996 2622 898 2393 890 2240 93.58% 

2014/15 2249 2595 785 2426 769 2433 100.30% 

2015/16 2412 2095 771 2445 761 2066 84.52% 

2016/17 1967 2322 821 2530 825 1751 69.20% 

2017/18 1747 2695 896 2673 905 1758 65.78% 

2018/19 1766 2581 924 2623 907 1741 66.37% 

2019/20 1747 2635 883 2258 894 2113 93.56% 

2020/21 2142 2427 1060 2681 1061 1888 70.42% 

2021/22 1888 2520 934 2556 933 1860 72.78% 

2022/23 1860 2520 920 2432 920 1950 80.18% 

数据来源：USDA 广发期货发展研究中 

 

图：全球棉花产量、消费情况（万吨） 图：全球棉花期末库存（万吨） 
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数据来源：USDA 广发期货发展研究中 

 

 

表：12 月全球棉花供需平衡表（万吨） 

年度 期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 库存消费比 

2020/21 （12月） 2142 2427 1060 2681 1061 1888 70.42% 

2021/22 (12月） 1888 2520 934 2556 933 1860 72.78% 

2021/22 (11月） 1889 2520 934 2555 931 1865 72.97% 

2021/22 （12月调整） 0 -1 0 1 2 -4 -0.19% 

2022/23  (11月） 1865 2535 941 2503 941 1900 75.92% 

2022/23  (12月） 1860 2520 920 2432 920 1950 80.18% 

2022/23（12月调整） -4 -15 -21 -71 -21 50 4.26% 

2021/22同比 -254 93 -126 -125 -128 -28 2.36% 

2022/23同比 -28 0 -13 -124 -13 90 7.40% 

数据来源：USDA 广发期货发展研究中心 

2.2 22/23 年度美国棉花小幅减产，但整体库销比小幅调高 

（1）22/23年度美棉扩种但天气不佳引发减产炒作 

 

美国是全球第三大产棉国、第一大棉花出口国。在2022年初，受益于21/22年棉花种植高回报率，美棉

面积增加22.9%至1379万英亩，为近三年最高水平。但是自今年4月以来，美棉主产区出现严重干旱，作物

优良率降至2011年历史低位水平，8月USDA报告显示，新作的优良率大幅调降至31%，远远偏离寻常年间

的正常水平，核算弃耕率从31.5%大幅提升至41.9%，为近二十年的历史最高值，新作单产从973.5 kg/hectare

下调至943.6 kg/hectare，降幅29.9/3.07%。目前22/23美棉基本收获结束，从12月的USDA报告来看，22/23

年度产量同比下调71万吨至310万吨水平。从目前来看，天气炒作窗口已经关闭，后期调整空间不大。另

外，消费方面22/23年度同比下调8万吨，出口同比下调52万吨，期末库存小幅下调5万吨，整体库存消费比

上调2.38%。 

 

展望23/24年度，全球棉价在前期大幅下挫后，对下年度的棉花种植或将带来影响，2023/24年度美棉

产量及出口量有可能明显缩减，知名分析机构Informa公司发布报告，将美国2023年棉花种植面积预期值下

调至1120万英亩，同比2022年的种植面积1379.1万英亩减少18.8%，另外由于2022年棉价崩盘太快，以及美

国极端气候，棉农的整体收益大幅下滑，同时棉花价格分别与大豆以及玉米的价格比值均处于历史低位水

平，近期国际棉商方面对于23年5-6月以后美棉的船货的报价从贴水转为升水，不排除远景预期转变的炒作。 

 

 

表：12月美国供需平衡表 

年度 期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 库存消费比 

2020/21 （12月） 158 318 0 52 356 69 16.80% 

2021/22 (12月） 69 381 0 56 318 82 21.84% 

2021/22 (11月） 69 381 0 56 318 82 21.84% 

2021/22 （12月调整） 0 0 0 0 0 0 0.00% 

2022/23  (11月） 82 305 0 50 272 65 20.27% 
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2022/23  (12月） 82 310 0 48 267 76 24.22% 

2022/23（12月调整） 0 5 0 -2 -5 11 3.95% 

2021/22同比 -89 63 0 3 -38 13 5.04% 

2022/23同比 13 -71 0 -8 -52 -5 2.38% 

数据来源：USDA 广发期货发展研究中心 

 

 

 

图：美国棉花产量、消费情况（万吨） 图：美国棉花期末库存（万吨） 

  

数据来源：USDA 广发期货发展研究中心 

 

图：美棉优良率：% 图：美棉主产区（92.8%）的干旱程度和覆盖率指数 

  

数据来源：USDA 华瑞信息 广发期货发展研究中心 

 

（2）出口签约相比上年度较差，纺服增速放缓现顶点 

 

12月USDA显示22/23年度美棉国内消费预估至48万吨，同比减少13.7%，下调出口预估至266.7万吨，

同比减少16.2%。美棉消费量的下滑更多的是反映了全球纺服消费下降带来的棉花需求的下滑。美国商务

部的统计，今年10月美国服装进口开始大幅下降，同比减幅达到22.7%。此前，9月份的进口量同比已经下

降了7%，而7月份同比还保持两位数的增长。10月份，美国对中国的服装进口额同比下降29%，对其他地

区的进口额下降9.3%。10月份美国服装进口量、进口额双双下滑，传递出美国纺织品、服装消费将加快回

落的信号。除了众所周知的对新疆棉进口禁令对中国棉制服装、棉制品对美国出口的制约外，美国经济、

消费因美联储持续加息及通胀的打压衰退的迹象也较为突出。 

 

另外，从本年度美棉出口签约情况来看，自八月份以来，周平均签约量不足2万吨，为过去十几年以

来的同期最低值，尤其是近几周出口签约情况更加低迷。美国农业部报告显示，2022年12月9-15日，2022/23
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年度美国陆地棉净签约量为-1.99万吨，新增签约主要来自越南、巴基斯坦、日本和印度尼西亚，而中国买

家不仅没有签约，反而取消3.27万吨美棉合同，这是继2022年11月11-17日一周大手笔取消2.48万吨合同后

再次出手，从统计来看，不足一个月时间，中方已累计取消2022/23年度美棉合同超6万吨。巴西棉、澳大

利亚棉花竞争力不断增强，美棉在中国市场的份额被抢占，尤其11月份以来巴西棉进口量增长强劲，风头

完全盖过美棉。考虑到保税、船货巴西棉相较美棉具有一定的价格优势。对于23/24年度，虽然美棉对于疆

棉禁令仍持续存在，但是美联储政策的转向以及中国防疫政策的放开，全球经济及纺织服装消费仍有一定

信心能够恢复，因而明年美棉出口预计好转。 

 

  

图：美陆地棉本年度签约量 图：美陆地棉与皮马棉累计检验量 

  

数据来源：USDA 华瑞信息 广发期货发展研究中心 

 

2.3 印度消费大幅下调，整体库销比上调 

（1）纺企陷入困境，消费情况不乐观 

 

消费方面，12月USDA数据显示，印度棉花消费为501万吨，同比下调44万吨。一方面，全球经济放缓、

发达国家的高通胀降低了消费者的购买能力及能源危机打击了印度纺织品和服装出口，导致其在商品出口

总额中的份额从去年同期的 9.72%下降至2022年10月的7.68%。10月，纺织品出口同比大幅下降41.53%，

而服装出口下降21.16%；去年同期相比，2022年10月印度纺织品和服装的累计出口下降了34.18%。出口订

单形势不断恶化。考虑到整个全球宏观环境，预计这种纺服需求、消费大降温的局面或延长至2023年一、

二季度。另一方面，今年下半年以来，受制于高棉价以及低需求，印度纺企开工率持续下滑，至9月份时

开工率已降至50%左右，并一直维持该低开工率水平至今年四季度，纺织行业生产经营陷入困境。2022年

下半年印度棉纱出口持续大幅下挫，孟加拉、中国等买家需求快速萎缩，从而抑制2022/23年度印度国内棉

花消费。据统计，9月印度出口棉纱2.62万吨，环比下降19.38%，同比下降77.63%，继续了7、8月份出口

同比降幅接近7成的节奏；预计10月份印度棉纱出口同比降幅仍不会低于70%。后市来看，印度国内纺企低

开工率预计还将持续，则 22/23 年度印度国内棉花消费或仍存在一定的下调空间，降至500万吨或以下水

平。 

 

（2）新棉上市进度偏慢，产量可能有存在高估风险 

 

    受益于21/22年度高棉价，22/23年度印度扩大了种植面积，加上今年虫害较少以及天气相比去年较好，

今年印度棉花产量有所恢复，从12月USDA数据来看，印度棉花22/23年度产量为599万吨，同比增加67万

吨，恢复至2020/21年水平。展望23/24年，2023年印度国内棉花种植面积预期有一定幅度的下滑，由于2022/23
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年度籽棉开秤价出现较为明显的回落（尤其旁遮普等北部棉区），大幅低于农民预期，再加上棉花单产增

长不明显及水稻、大豆、小麦等农作物价格高位运行，因此2023年农民调整种植结构，纷纷“扩粮减棉”，

2023/24年度印度棉花产量或下调较大。 

 

不过值得注意的是，印度棉花协会(CAI)最新报告显示，截至2022年11月30日，2022/23年度印度棉花

累计上市量85万吨，上市进度15%，累计上市量较2021/2022年度产量下滑31.5%。另外，据AGM公布的数

据统计显示，截至2022年12月18日当周，印度棉花周度上市量11.90万吨，环比上一周增加0.69万吨，较三

年均值减少约14.1万吨，印度2022/23年度的棉花累计上市量约113.95万吨，较三年均值累计减少约91.65万

吨。印度上市棉花量大幅下滑，可能由于棉花单产下降、总产量低于预期引发。另外，随着采摘进度深入，

北部棉区产量被CAI、CCI等各机构高估的证据逐步清晰，印度官方的最新统计，目前印度北部的旁遮普邦

和哈亚纳邦的采摘已经结束，拉贾斯坦邦的第二遍采摘正在进行。截至11月30日,印度旁遮普邦籽棉上市量

约22.2万公担(2.22万吨), 同比去年同期的92.6万公担(9.26万吨)大幅下降76%，截止12月下旬前采摘结束，

印度旁遮普邦籽棉上市量同比仍下降近七成左右。由于北部棉区产量大幅低于预期，中部棉区、南部棉区

单产并不乐观，因此2022/23年度印度棉花产量达到USDA12月预估的599万吨可能有些困难，产量可能有

进一步下调空间至570万吨附近。 

 

表：印度供需平衡表 

年度 期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 库存消费比 

2020/21 （12月） 341  601  18  566  135  260  45.92% 

2021/22 (12月） 260  531  22  544  81  187  34.40% 

2021/22 (11月） 260  533  22  544  81  189  34.80% 

2021/22 （12月调整） 0  -2  0  0  0  -2  -0.40% 

2022/23  (11月） 189  599  34  523  75  224  42.92% 

2022/23  (12月） 187  599  36  501  73  248  49.57% 

2022/23（12月调整） -2  0  2  -22  -2  24  6.65% 

2021/22同比 -81  -70  3  -22  -53  -73  -11.52% 

2022/23同比 -73  67  14  -44  -8  61  15.17% 

数据来源：USDA 广发期货发展研究中心 

 

 

图：印度棉花产量、消费情况（万吨） 图：印度棉花期末库存（万吨） 

 
 

数据来源：USDA 广发期货发展研究中心 
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图：印度纺织服装出口同比变化 图：印度棉花价格变化 （卢比/砍蒂） 

  

数据来源：USDA 华瑞信息 广发期货发展研究中心 

三、国内棉市 

3.1 种植面积小幅调增，产量同比增长 

根据12月USDA报告，中国22/23年度棉花产量为610万吨，同比调增26万吨。21/22年度棉农种植收益

明显大增，但是由于环保限制等原因，整体种植面积调增幅度不算特别大。根据中国棉花协会棉农分会数

据统计，2022年度全国植棉面积为4346.7万亩，同比略有增长；平均单产为139.7公斤/亩，同比增长5.1%，

较上期下调0.15公斤；全国棉花总产量约607.05万吨，同比增长5.1%，较上期下调0.63万吨。分区域看：新

疆产量为562.84万吨，同比增长6.8%，较上期下调0.83万吨；黄河流域棉区产量23.83万吨，同比减少17.1%，

较上期上调0.17万吨；长江流域棉区产量16万吨，同比减少11.4%，较上期下调0.37万吨。 

 

展望23/24年度，由于2022年籽棉价格大幅低于2021年，也低于农户心里售价，因而农户的种植收益明

显下滑，叠加今年整体种植成本有显著增加，地租方面今年上涨500元/亩，且农药，化肥等方面也有所上

涨，种植成本将比去年一亩地平均多600元左右，预计2023年新疆棉花种植面积将有一定部分的缩减。 

 

表：中国供需平衡表 

年度 期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 库存消费比 

2020/21 （12月） 791  644  280  893  0  823  92.17% 

2021/22 (12月） 823  584  171  762  0  812  106.60% 

2021/22 (11月） 823  584  171  762  3  812  106.60% 

2021/22 （12月调整） 0  0  0  0  -3  0  0.00% 

2022/23  (11月） 812  610  185  795  2  811  102.03% 

2022/23  (12月） 812  610  174  773  3  821  106.17% 

2022/23（12月调整） 0  0  -11  -22  1  10  4.14% 

2021/22同比 32  -61  -109  -131  0  -10  14.43% 

2022/23同比 -10  26  3  11  3  8  -0.43% 

数据来源：USDA 广发期货发展研究中心 
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图：中国棉花产量、消费情况（万吨） 图：中国棉花期末库存（万吨） 

 
 

数据来源：USDA 广发期货发展研究中心 

 

3.2 籽棉收购价格恢复正常，整体上市进度相对较慢 

籽棉收购价格方面，去年轧花厂经历抢花大战后，遭遇巨大亏损。今年整体收购形势相比去年更为谨

慎。收购初始，10月上旬，籽棉开称价格相对比较低，为5-5.5元/公斤，远低于去年水平，与农户心理价位

差距太大，前期受农户惜售以及疫情影响，整体收购量较少，后期籽棉价格小幅反弹。截止11月30日，新

疆籽棉收购接近尾声，收购均价为5.99元/公斤，同比下跌40.4%；长江流域籽棉收购均价为7.6元/公斤，同

比下跌21.1%，黄河流域籽棉收购均价为7.9元/公斤，同比下跌21.2%。新棉成本已基本固定，本年度新棉

成本12000~13500毛重不等，少部分成本略高，截止目前2022/23年度籽棉收购均值5.75元/公斤左右，年度

成本均值12800毛重左右。 

 

 

图：籽棉：3128B内地平均  （元/公斤） 图：籽棉：3128B 新疆 （元/公斤） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

3.3 疫情影响新棉收购加工及检验进度，供应压力后移明显 

 9-10月受疆内大部分地区疫情防控升级影响，9-10月份新疆棉公路、铁路发运受到非常大的影响，尤

其汽运出疆很不顺畅，导致整体棉花收购，加工量以及检验量都不及往年水平。上市进度较慢在一定程度
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上支撑棉价，截止11月30日新疆皮棉累计加工 258.29 万吨，同比降 26%，累计检验111.46万吨，同比降

64%，降幅较前期收窄。不过进入12月后，疫情防控政策开始松绑，12月7日，国务院联防联控机制出台《关

于进一步优化落实新冠肺炎疫情防控措施的通知》（简称“新十条”），明确不再对跨地区流动人员查验

核酸检测阴性证明和健康码、不再开展落地检等要求。各地交通运输部门迅速落实，做好保通保畅工作。

疆内棉花预约入库、出库等加快回暖，监管库几乎全部开放，棉花公检相应提速。2022年12月10-14日新疆

地区棉花公检日增量分别达到6.31万吨、6.6万吨、6.94万吨、5.12万吨、7.22万吨，不仅较10/11月份大幅

增长，总体呈现连续上升的趋势，而2021/22年度同期日新增棉花公检量已降至4万吨左右。随着速度提升，

现货供应压力将继续增加且后移。 

 

库存方面，据中国棉花信息网，11月底全国棉花商业库存368万吨，环比增加136万吨，同比减少87万

吨。也是连续两个月商业库存同比降低。由于前期受疫情影响，上市进度缓慢，供应增量不及往年同期水

平，导致9、10月份去库速度较往年加快，但随着疫情改善、上市量增多，以及新年度为增产年，商业库

存压力后移。 

 

 

图：棉花商业库存：万吨 图：棉花工业库存：万吨 

 
 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

 

3.4 内外棉价倒挂，棉花进口量同比减少  

进口政策方面，89.4万吨进口棉适用1%固定关税，2018年开始，国家重新开始发放滑准税配额，额度

为80万吨，全部为非国营贸易配额，2019年滑准税额同样为80万吨，2020年滑准税额为40万吨，2021年滑

准税配额为70万吨，而2022年发放棉花进口滑准税配额数量为40万吨，全部为非国营贸易配额，限定用于

加工贸易方式进口。 

 

据海关统计数据， 2022年1-11月我国累计进口棉花177万吨，同比减少12.2%。2022年11月中国进口

棉花17.8万吨，进口绝大多数为巴西棉及美棉，其中巴西棉10.2万吨，美棉6.65万吨，巴西棉环比增83%，

同比增102%，主要为该段时间为巴西棉大量到港期，当然到港的巴西棉或有不少进入了国储库，美棉到港

量环比降1%，同比仍增133%，美棉也有较多进入国储库。从进口比重来看，巴西棉占比由10月的43%大

幅上升至11月的57%，成为占比第一的进口棉，巴西棉、澳大利亚棉花竞争力不断增强，美棉在中国市场

的份额被抢占，尤其11月份以来巴西棉进口量增长强劲，风头完全盖过美棉。考虑到保税、船货巴西棉相

较美棉具有一定的价格优势。 

 



 

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                                    Page 11 

广发年度策略报告 

棉花内外价差自4月以来转负，且持续深度倒挂，这也导致了二季度以来棉花进口量大幅下滑，不过

自10月以来内外价差逐步缩减，进口量又持续回升。对于22/23年度，内外价差可能继续修复，不过考虑到

美对疆棉禁令的政策大概率还将持续，进口棉花预计难有明显提升空间。  

 

 

图：棉花单月进口量：万吨 图：进口棉结构性 

  

数据来源：USDA 广发期货发展研究中心 

 

 

图：棉花1%关税下内外价差 图：滑准税下棉花内外价差 

  

数据来源：USDA 广发期货发展研究中心 

 

3.5 价格暴跌引发收储机制，关注明年收储延续性 

棉花价格自5月中下旬进入暴跌，2022年7月，中储棉公布了2022年第一批中央储备棉轮入政策，7月

13日启动，轮入对象为21/22年度疆棉，计划轮入总量30-50万吨。由于当时商业库存正处于历史高位，30-50

万吨的收储量对市场影响较为有限。此外，政策还规定了轮入竟买的最高限价为前一工作日国内现货价格，

以及现货价格18600元/吨的熔断机制，显示出国家有稳定市场的意愿。不过收储的价格相对比较低，市场

的交储意愿并不是特别大，叠加后期新疆疫情使得交储并不方便，有大部分时间收储率为0%。数据显示，

2022年7月13日至11月11日储备棉累计挂牌50.3万吨，成交8.672万吨，成交率17.24%，成交加权均价15896 

元/吨。2022年11月9日晚中储棉发布公告：根据国家有关部门通知，2022 年度第一批中央储备棉轮入于2022 

年11月11日截止，后续将根据棉花市场调控需要和新棉收购形势等，择机启动第二批中央储备棉轮入。 
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从近年来的收储政策看，中储棉的调控以稳定市场为主，通过收抛储来直接大幅干预市场的意愿不强。

明年需关注随着新棉的大量上市、季节性供应压力不断显现，国储是否会出台择机第二批中央储备棉轮入

计划，同时也需要关注收储的量以及价格，不过收储政策的出现更多在于稳定市场信心，对于调节市场供

需情况来讲作用可能相对有限。 

 

图：2022年储备棉轮入情况 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

3.6 仓单注册仍较为缓慢，在一定程度支撑价格 

进入12月，新仓单注册相对较为缓慢，截止12月19日，郑棉仓单1512张，有效预报684张，合计2196

张，同比降幅仍达到81.79%，尤其是内地仓单寥寥无几。今年疫情防控、农民惜售等多方面原因导致皮棉

入库、公检进度大幅放缓，严重影响基差销售。另外棉花期现价格倒挂偏大，棉花加工企业、贸易商生成

仓单的热情不高，12月份以来河南、江苏、山东等内地库“双28”（或单29）机采棉报价高于郑棉CF2305

合约盘面价格1000-1500元/吨，如果再加上距交割月期间的财务成本、仓储费等，差价更加突出，加工企

业认为一旦生产仓单套保并不划算。 

 

 

图：棉花仓单注册数 图：棉花仓单有效预报 

 
 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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3.7 下游消费需求持续乏力，明年或存在一定转机 

今年整体需求比较疲弱。内需一方面因疫情困扰而持续不足，另外，疫情防控带来的封控以及动态清

零政策影响企业开工率，自5月份以来许多中小型棉纺织，服装业持续处于限产、减产、停产的状态，据

机构调研情况来看，山东、河北、河南、湖北等地部分小纺纱/织造企业的开机率目前已降至50%及以下，

大中型、规模以上企业的形势稍好，但开机率高于80%的企业也屈指可数。纯棉纱市场整体走货偏弱，纺

企库存去化仍有难度，全棉坯布市场淡季延续，价格稳中偏弱，库存水平持续缓慢上升至近几年高位水平。

在8-9月份内需一度改善、纺织企业库存高位得到一定程度的去化，但中秋节后需求再度走弱，尤其是10

月下旬以来疫情再度恶化导致下游纺织企业库存又继续回升。例如进入11月下旬，江浙、广东等沿海地区

部分服装企业、印染厂、织布厂等陆续停产放假，对棉纱、坯布的需求的下降越来越突出。大部分中小棉

纺厂订单均以短单、散单、小单为主，中长线订单、大单严重不足。纺企开机率也降至年内低位。另外一

方面就是外需不振，自2022年6月21日以来美国、欧盟等对新疆棉进口禁令全面升级，不仅对新疆棉花产

品直接出口造成比较大的影响、冲击，而且包括孟加拉、越南、印尼等大部分国家棉纺织、服装企业接出

口美国、欧盟订单都需要出具“非新疆棉”证明。这对新疆棉花产品的外销产生极大影响，进一步打击疆

棉消费，影响我国棉纺织产业链的发展。 

 

不过进入12月后，疫情防控政策开始松绑，12月7日，国务院联防联控机制出台《关于进一步优化落

实新冠肺炎疫情防控措施的通知》（简称“新十条”），国家防疫政策放开对市场有一定信心提振作用，

12月份的反弹基本也在交易该逻辑，但是随着全面放开之后，感染人数也呈现出激增可能对需求的恢复以

及进程有一定干扰作用。市场交易一波政策放松后，开始对于疫情实际情况以及带来的经济实际影响做出

反应。经济恢复可能还需要在明年一季度以后才能看得出来，后期需要切实关注下游实际需求情况。 

 

 

图：纯棉纱厂开机率：% 图：全棉坯布开机率：% 

  

图：纺企棉花库存：天 图：织厂棉纱库存：天 

 

 

数据来源：中国棉纺织信息网 广发期货发展研究中心 
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图：纺企棉纱库存：天 图：全棉坯布库存：天 

 

 

数据来源：中国棉纺织信息网 广发期货发展研究中心 

3.8 疆棉禁令影响深远，出口景气度下滑 

2022年6月21日以来美国、欧盟等对新疆棉进口禁令全面升级。该禁令对我国棉纺织、服装业的冲击

仍有一定持续。从之前调查来看，目前欧美国家的订单对新疆棉的限制较为严格，日韩的部分订单也有限

制要求，东南亚国家的相关限制则比较少。订单溯源要求提供的单据包括合同、发票、装箱单、提单、产

地证、报关单、检疫，如果经过贸易商，还需要提供每一手的合同、付款单据和发票。疆棉禁令实施后,

有部分企业出口订单因“被认定使用新疆棉”而遭到了一定的损失。广东、江浙等地部分外贸公司、纺服

企业表示，出口订单中溯源订单的比例已占到60%-70%（个别企业更高），因此新疆棉的采购、消费需求

受到了很大压制，我国棉纱、坯布、面料、服装等出口遭遇一定阻力。同时，全球经济衰退、通胀及美联

储加息引发的货币通缩、欧美纺织品服装消费需求下滑、能源危机（含电力、天然气、原油等）等对整个

纺服产业的影响短期难以消退也对我国纺织品出口有一定影响。  

 

纺织品出口情况来看，数据显示自2022年8月份起，我国纺织品出口金额同比由正转负，服装出口金

额从9月份起由负转正，11月份负值进一步扩大。11月份，我国纺织品出口112.66亿美元，同比下降21.12%，

服装出口131.20亿美元，同比下降17.63%。 

 

 

图：服装鞋帽针纺织品零售额当月值：亿元 图：服装鞋帽针纺织品零售额当月同比：% 

 
 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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图：纺织纱线、织物及制品出口金额:当月值亿元 图：纺织纱线、织物及制品出口金额当月同比 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图：服装及衣着附件:当月值（亿元） 图：服装及衣着附件出口金额当月同比 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

四、棉花总结与展望 

国际方面，22/23年度供需平衡表转向宽松，产量方面与21/22年度持平，消费受疫情以及全球经济增速

放缓，下调124万吨至2432万吨，使得期末库存同比增加60万吨至1950万吨，库存消费比上升7.4%至80.18%。

从主产国情况来看，印度方面产量可能有继续下滑隐忧，美棉调整空间不大。对于明年种植情况来看，全

球棉价在前期大幅下挫后，对下年度的棉花种植或将带来影响，美棉以及印度在明年种植季棉花种植面积

预计将有一定的缩减。消费方面，考虑到整个全球宏观环境，纺服需求、消费大降温的局面或延长至2023

年1-2季度，欧美纺服需求增速放缓，东南亚开机率继续保持低迷。22/23年度国际棉花消费还有一定下调

空间，弱现实仍在持续。后期拐点可能预计在明年三季度以后，但整个行业复苏之路仍不会太顺利。 

 

国内方面，22/23年度棉花产量呈现小幅增长，同比增加26万吨至610万，受疫情影响，今年新花上市进

度相对缓慢，运输不畅也使得整体棉花收购，加工量以及检验量都不及往年水平。后期随着疫情改善、上

市量增多，库存压力明显后移。今年整体纺织服装需求不论内需还是外需皆不振，消费维持相对低迷水平。

进入12月随着疫情防控放开，预期先行，消费预计温和复苏，不过后期仍将考验实际情况，市场在交易一

波政策放松后，也会对于疫情实际情况以及带来的经济实际影响做出反应。经济恢复可能还需要在明年一

季度以后才能看得清，后期需要切实关注下游实际需求情况，复苏也不是一蹴而就的，实际情况将制约盘

面反弹高度。 
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