
https://m-q-news.wenhua.com.cn/newshare/#/share/20230330MM0187?ver=6.7.2 

棉花：底部支撑性较强，或正在酝酿新一轮上涨动能 

姚 禹   华安期货 

近期棉价再次出现反弹之势。前期因美联储加息导致的银行业流动性危机事件影响，棉

价探底，市场避险情绪上升。但笔者认为，硅谷银行倒闭与当年的雷曼兄弟银行倒闭略有差

异，并不会成为引爆新一轮金融危机的开端。我们从当年次贷危机演变进程中能够看出，信

用较低的普通居民破产无力偿还贷款是危机爆发的根本原因，而美联储两年 17 次加息导致

房贷利率居高不下是造成此次危机的导火索。换言之，由美联储加息催化了次级抵押贷款流

程中的底层信用破产，源头现金流出现危机，故当年次贷危机波及范围广、时间长。 

图 1 次贷危机演变进程 

 
而当下硅谷银行事件，二者明显异大于同。硅谷银行危机的直接导火索同样也是美联储

加息，而这也是市场看衰未来发展前景担忧金融危机再次来袭的主要原因。我们对硅谷银行

存款近年变动进行对比分析后发现，自 2020 年开始，其存款开始大幅上升，背后原因在于

过去几年的时间中，美联储无上限 QE、直升机撒钱任性超发货币时迅速扩张。然而硅谷银

行本身投资结构却过于单一化，硅谷银行的账面上仅有 150亿美元的现金，而它的投资组合

资产占比却超过了一半，近 108 亿美元，远高于正常水平，其资产类别以投资国债以及资产

抵押债券为主。在正常时间内该银行投资组合风险较低，但美联储加息造成了近远期利率倒

挂，而该银行对利率变化的准备不充分，并未采取相关风险规避措施，期限严重错配导致了

此次危机的爆发。 

图表 2: 硅谷银行存款变动 图表 3: SVB Financial 资产类别 

 

 



对比两次银行危机，我们能够发现，雷曼兄弟银行倒闭是由于美联储加息导致的次级贷

款的底层信用破产；硅谷银行倒闭是由于美联储加息导致的银行投资的期限错配而产生的流

动性风险。我们对比两场危机前后美国主要市场指数波动幅度能够看出，在前者危机产生后

市场波动幅度更为剧烈，这也表明前者的危害更大，破坏力更强；而后者解决方法更为容易

——只需美联储放缓加息步伐或停止加息，故后者市场反应相对平稳。 

图表 4 雷曼兄弟危机后市场反应 

项目 9月 15日 9月 16日 9月 17日 9月 18日 9月 19日 9月 22日 

道琼斯 -4.42% 1.3% -4.06% 3.86% 3.35% -3.27% 

纳斯达克 -3.6% 1.28% -4.94% 4.78% 3.4% -4.17% 

标普 500 -4.17% 1.75% -4.71% 4.33% 4.03% -3.82% 
图表 5 硅谷银行危机后市场反应 

项目 3月 7日 3月 8日 3月 9日 3月 10日 3月 13日 3月 14日 

道琼斯 -1.72% -0.18% -1.66% -1.07% -0.28% 1.06% 

纳斯达克 -1.25% 0.4% -2.05% -1.76% 0.45% 2.14% 

标普 500 -1.53% 0.14% -1.85% -1.45% -0.15% 1.65% 

虽然继硅谷银行之后，瑞士信贷、德意志银行接连传出负面新闻，但本质都是市场对于

银行业流动性危机的担忧。为防止银行业流动性风险的蔓延，德国总理朔尔茨马上回应称“没

有任何担心的理由”，欧洲央行行长拉加德还称“如有必要，欧央行将提供流动性支持”。考

虑到美国通胀水平基本已经见顶，美联储大概率将会缩减加息幅度甚至停止加息。 

图表 6 2023 年中国棉花意向种植面积调查表 

 
22/23 年度棉花供应充足已成定局，炒作意义不大。目前恰逢北半球新棉种植期，市场



交易节奏逐步转向新年度的植棉情况。根据国家棉花市场监测系统调查结果显示，2023 年

中国植棉意向种植面积明显减少。主要受到 2022 年度较低的籽棉收购价格、植棉成本明显

增加、以及部分地区要求增加粮食种植面积三重影响因素的冲击。同时，由于今年植棉补贴

政策仍未公布，在一定程度上也会影响棉农植棉的积极性。 

植棉意愿的同比减少，新年度产量预期下调。通过对比近年来新疆轧花厂数量的增减变

动我们可以看出，自 2018 年之后，新疆轧花厂数量出现快速增长的局面，而我国棉花产量

基本维持稳定。目前轧花厂整体加工产能约在 1000 万吨附近，远超我国棉花产量。因固定

成本的存在，轧花厂只有通过收购大量棉花用于加工产生增量经济效益才能弥补闲置产能的

成本。由于轧花厂产能过剩问题依然未得到有效解决，今年由于种植意愿的明显减少而造成

的产量预期减少，因此抢收问题或难避免，而这也从下方支撑新年度棉价，尤其是远月合约

价格向上驱动力较强。 

图表 7 新疆轧花厂数量 

年份 轧花厂数量 棉花产量（万吨） 

2017 783 505 

2018 740 517 

2019 793 517 

2020 899 579 

2021 953 525 

2022 1064 622 

再看目前盘面情况，因棉花 05 合约临近交割，在交割月基差回归的逻辑下，主力合约

基差持续收窄。期货端价格短期内受到种植意愿减少以及内需恢复预期的利多因素抬升，向

上驱动力大于现货端，现货端价格挺价现象明显。叠加交割基差回归因素的考虑，故我们认

为棉花 05合约基差或将维持收窄迹象。 

同时，我们能够看到，内外棉指数价差倒挂现象维持好转，二者目前基本持平。本年度

市场普遍预期内需明显将好于外需；除此之外，国家“棉改粮”政策以及积极开拓新的出口

通道也将减缓欧美疆棉禁令所带来的负面影响；同时由于外棉价格受宏观因素冲击更为明显，

因此我们认为内外棉价差倒挂结构或将反转。3月整体盘面纺纱利润处于上升趋势，在利润

扩大的驱动下纱线库存降幅明显。由于终端消费发力羸弱，坯布库存降幅并不显著，节后开

机率整体仍处于低位。但“清明”、“五一”小黄金周将要来临，居民出游频率明显增加，或

能进一步拉动国内消费市场。 

图表 8: 盘面纺纱利润 图表 9: 内外棉指数价差 

 

 

整体来看，虽然 22/23年度棉花供应充足，但目前市场交易节奏已经向新棉种植意愿降

低，新年度产量趋减；从远期来看抢收又有抬头迹象。美联储加息力度也随着欧美银行业流



动性危机的爆发而逐步减弱，远月合约价格上方压力进一步减轻。目前而言，欧美银行业流

动性危机整体可控，受宏观压制而造成低估值的棉价也将重回产业逻辑。现阶段供给端炒作

为主，内需同时也在缓慢恢复中，棉价底部支撑性较强，或正在酝酿新一轮上涨动能。 


