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一、 国内棉花市场情况 

（一） 国内棉花产销情况 

2021/22 年度皮棉销售进度缓慢，三季度未有明显起色。据国家棉花检测系统数据，7 月初皮棉销售

进度为 63.50%，而去年同期已接近 100%，至 8 月 26 日皮棉销售率也仅为 68.80%，三季度销售没有

明显起色。截至 8 月 26 日全国皮棉加工量为 580.1 万吨，销售量为 347.90 万吨，剩余 232.2 万吨皮

棉未销售，新年度陈棉销售压力极大。9月中下旬新棉即将上市，且种植成本较高，预计轧花厂在库

存压力下收棉积极性较弱。 

9月下旬开始2022/23年度新棉即将上市，已陆续有地区开始采摘。去年高棉价提升棉农种植积极性，

但受限于环保等因素，今年新疆棉种植面积预计略有上升，叠加天气情况总体良好，总体有丰产预期。

根据农业农村部数据显示，9 月预测的 2022/23 年度种植面积为 303.4 万公顷，较 2021/22 年度的

302.8 万公顷同比上升 1.98%，单产为 1930 公斤/公顷，同比上升 1.96%，最终预测产量为 586 万吨，

同比上升 2.27%。今年棉花种植成本较去年有大幅提升，但当前轧花厂试探性开秤价格较去年下跌超

3元/公斤，与棉农期望价格差距较大，预计交售积极性较差，关注国庆节后更具代表性的机采棉收购

价格情况。 

图 1：皮棉加工进度                          单位：%  图 2：皮棉销售进度                           单位：% 

 

 

 
数据来源：iFind、海通期货  数据来源：iFind、、海通期货 

 

（二） 国内库存及收储情况 

国内供应充裕，三季度国内库存维持较高水平。据棉花信息网，7 月棉花商业库存 319.40 万吨，同

比增加 27.61%，较 6月下降 52.82 万吨；8月商业库存为 256.56 万吨，同比增加 33.30%，7、8 月库

存均处于历史同期较高水平。因 2021 年国储投放 120 万吨，叠加销售进度缓慢，国内总体供应充裕，

结余库存较多。注册仓单三季度逐步回落，截至 9月 29 日，郑棉注册仓单 8294 张，较上一交易日减
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少 267 张，有效预报 0张，仓单及预报折棉花 35.6 万吨。 

收储于三季度启动，但总体成交清淡。7月 8 日，中粮储发布公告，宣布于 2022 年 7 月 13 日启动棉

花收储，预计总量为 30 至 50 万吨，将在前一个工作日国内棉花低于 18600 元/吨（含）时启动轮入，

高于 18600 元/吨时停止轮入。7 月 13 日首日轮入的最高限价为 17550 元/吨，棉花呈现下跌走势，

至 9 月 30 日轮入最高限价为 15472 元/吨。今年启动收储以来，共计成交 60600 吨，8月 9日及之前

每日均有成交，但 8月 9日后仅 9月 2日及 9月底有少量成交。国储轮入成交清淡，显示当前市场价

格低迷及新棉即将上市背景下企业的观望心态。 

图 3：国内棉花商业库存                   单位：万吨   图 4：郑棉注册仓单                          单位：张 

 

 

 
数据来源：iFind、海通期货  数据来源：iFind、海通期货 

图 5：2022 年棉花收储成交情况            单位：吨，%  图 6：中央储备棉轮入最高限价             单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：iFind、海通期货  数据来源：中储棉信息中心、海通期货 

（三） 棉花进口情况 

国内外棉花及棉纱价格倒挂，致国内棉花及棉纱进口量均大幅减少，三季度进口量也没有明显恢复。

根据海关总署数据，2022 年 1-8 月累计进口棉花 137 万吨，累计同比减少 22.90%；7 月、8月单月分

别进口棉花 12 万吨和 11 万吨。2021 年 9 月起的 2021/22 年度累计进口棉花 174 万吨，处于相对中

等水平，但较 2020/21 年度的 274 万吨减少 36.5%，2020/21 年度基数较高。进口棉纱方面，2022 年
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1-8 月累计进口棉纱线 87 万吨，累计同比下降 41.9%；7 月、8 月单月均进口棉纱线 7 万吨，较去年

同期大幅下降。2022/23 年度，根据 USDA 报告，中国对美棉签约进口量已达到 39.80 万吨，同比大

幅上升，近几月国际棉价已从高点回落较多，如果新年度内外价差有所修复，进口量或将回升。 

图 7：棉花月度进口量                      单位：万吨   图 8：棉纱月度进口量                      单位：万吨 

 

 

 
数据来源：海关总署、海通期货  数据来源：海关总署、海通期货 

（四） 国内下游需求情况 

三季度需求延续弱势，8月后下游订单好转，但较往年仍偏弱。由于需求疲软，本年度以来企业棉纱

线及棉胚布库存持续积累，处于历史高位，据中国棉花信息网数据，7 月纱线库存天数为 39.96 天，

坯布库存天数为 44.21 天；8月均有明显回落，纱线和坯布库存天数分别下降至 35.23 填和 41.12 天。

据更高频数据，8月后随着金九银十纺织市场旺季到来，库存开始下降，但内外需低迷，订单情况预

计较往年偏弱。由于 2020/21 年度棉花价格大幅上涨，国内纺织企业去年起普遍出现亏损，虽然三季

度棉价已下跌较多，但订单不足叠加偏高的库存，或致企业采购意愿仍较低。 

图 9：纱线库存天数                         单位：天  图 10：坯布库存天数                          单位：天 

 

 

 
数据来源：中国棉花信息网、海通期货  数据来源：中国棉花信息网、海通期货 
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终端需求方面，三季度边际恢复，但国内疫情冲击叠加海外衰退预期，预计四季度内外需仍低迷。内

需方面，去年下半年服装零售额已有回落迹象，上半年国内疫情冲击，3-5 月服装类零售额同比大幅

下降，6月后增速转正，三季度延续恢复趋势。根据国家统计局数据，今年 1-8 月累计服装类零售额

5814.10 亿元，累计同比下降 5.5%，7 月、8月当月零售额分别为 677.2 亿元和 683.40 亿元，同比上

升 2.34%和 7.60%。出口方面，欧美国家通胀高企，美联储加息进度加快，全球经济有衰退预期，欧

美消费低迷，叠加欧美对新疆棉产品的抵制，外需预计难有大幅增长。据海关总署数据，今年 1-8 月

累计出口金额 1043.80 亿美元，累计同比上升 17%，增速较 2021 年已有明显回落。 

图 11：服装业零售额                   单位：亿元，%  图 12：服装出口金额                  单位：万美元，% 

 

 

 
数据来源：iFind、海通期货  数据来源：iFind、海通期货 

 

二、 国际棉花市场情况 

（一） 美棉生长及出口情况 

美棉主产区三季度遭受极端干旱天气影响，产量存在较大变数。美棉主产区 7、8 月早上高温干旱天

气，9月有所缓解，四季度关注飓风季节降水情况。7、8月旱情最严重时，得州有 97%以上地区处于

中度干旱及以上状态，20%以上处于异常干旱状态，上一次达到此旱情严重程度还是 2011 年，9月后

天气情况缓解，但已对美棉优良率造成影响。此外，基于拉尼娜现象及大西洋较高气温影响，美气象

局下属的 NOAA 气候预测中心预估，本年度大西洋飓风季节（6月初至 11 月底）大概率再次高于平均

水平，飓风引起的过量降水或对吐絮期和收获期的棉花质量带来不利影响，四季度需关注降水情况对

美棉产量影响。 

三季度美棉优良率受主产区高温干旱影响持续下滑，或导致美棉本年度弃收率较高。截至 9 月 26 日
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占比 27%），较前一周的 33%环比下滑 2%，也较去年同期的 64%同比有大幅下降。但本年度美棉生长进

度总体较快，三季度 7、8 月美棉结絮率略高于 5 年平均水平，9 月后吐絮率进度也较好，至 9 月底
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美棉吐絮率为 67%，环比上升 8%，较去年同期 60%水平提高 7%，同时也高于 5 年 62%的平均水平；收

割进度 15%，较去年同期的 11%和 5 年平均水平 14%都略高。 

对新年度的种植面积和产量预测方面，显示美棉新年度供应仍偏紧。9月发布供需报告对美棉种植面

积进行了上修，预测 2022/23 年度美棉种植面积为 1379 万英亩，较 8 月报告中的 1248 万英亩上调

131 万英亩，也符合市场认为 8月报告中种植面积被低估的认知；2021/22 年度估计种植面积 1122 万

英亩。9月供需报告上调 2022/23 年度美棉产量预测至 1383 万包（301 万吨），较 8月预测的 1257 万

包环比上升 10.02%。此外，期初库存上调 25 万包至 375 万包，美国国内使用量 23 万包保持不变，

出口上调 60 万包至 1260 万包，期末库存上调 90 万包至 270 万包。据此 9 月报告预测的数据，美棉

2022/23 年度出口占总供应比重达到 71.63%，而库存销售（期末库存/总消费）比为 18.12%，处于历

史较低水平，显示 2022/23 年度美棉供应偏紧。 

三季度出口情况来看，美棉出口前景仍较好。根据 USDA 最新出口销售报告，截至 9 月 15 日当周，

2022/23 年度美国陆地棉和皮马棉总签约销售量为 183.5 万吨，已占 USDA9 月报告预测的 274.3 万吨

出口量的 66.9%，签约量较去年同期上升 18.08%；装运量为 37.4 万吨，装运率为 20.38%，装运率较

去年同期小幅上升 0.05%。其中对中国的签约量为 41.1 万吨，较去年同期上升 20.17%。新年度美棉

出口签约总体情况较好，由于国际棉价的回落，中国对美棉的进口签约量上升，此外，美国对新疆棉

限制的法案已于 6 月底生效，预计将增加国际市场对于美棉的进口需求。 

图 13：美棉优良率                             单位：%  图 14：美棉生长进度-吐絮率                   单位：% 

 

 

 
数据来源：USDA、海通期货  数据来源：USDA、海通期货 
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图 15：美棉收割进度                          单位：%  图 16：主产区得州干旱情况                    单位：% 

 

 

 
数据来源：USDA、海通期货  数据来源：美国干旱检测中心、海通期货 

图 17：美国棉花总出口签约量                单位：万吨  图 18：美国棉花出口至中国签约量            单位：万吨 

 

 

 
数据来源：USDA、海通期货  数据来源：USDA、海通期货 

（二） 印度棉花种植情况 

当前印度新年度的棉花种植已经基本结束，印度 2021/22 年度棉花减产，但因印度高棉价增加种棉性

价比，2022/23 年度扩种。USDA 最新 9 月供需报告中对印度 2021/22 年度产量的预估为 533.4 万吨，

较 2020/21 年度的 600.9 万吨同比下降 11.23%，处于历年较低水平。需求方面，2021/22 年度由于欧

美国家需求恢复且对新疆棉抵制，东南亚国家纺织企业订单回流，印度棉花需求旺盛。此前 CAI 发布
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局面。 
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植进度处于历年较快水平。USDA9 月供需报告预测 2022/23 年度印度棉花产量为 598.7 万吨，环比持

平，年同比增加 12.24%，高于印度实际新棉种植面积的增幅，或有所高估。此外，由于 9、10 月印度
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主产区或有强降雨影响棉花生长，单产和棉花质量都存在一定变数。总体来说，如果印度棉花新年度

种植受天气影响较小可如期增产，叠加当前下游纺织企业在高棉价下利润已大幅下降，新订单减少，

印度棉价高企局面有望缓解。 

三、 棉花三季度供需情况回顾与四季度展望 

国际棉花方面，USDA 在 9 月全球棉花供需月报中上调 2022/23 年度全球棉花产量和期末库存预测，

下调了消费量，总体偏空。国际供应方面，虽然上一年度高棉价刺激了主产国棉花种植面积的增长，

但是种植期内极端天气或仍使产量难有大幅上升，国际棉供应偏紧，对国际棉价有支撑作用。当前棉

价应已计入美棉干旱及巴基斯坦洪灾影响，关注后续美国飓风季节及印度降水等天气变化对产量的影

响。需求方面，上一年度高棉价已影响纺织企业利润，并对通胀也有助推作用，9月美国 CPI 再次超

预期上行，美联储 9 月加息 75 个基点，更为欧美经济前景蒙上阴影，消费有下行预期。总体来说，

今年美棉主产区干旱受损叠加巴基斯坦洪灾致减产，供给端对棉价有支撑，但需求也有下行预期，较

高棉价叠加海外经济存衰退预期，下游消费预计也较低迷，供需影响多空交织。 

国内三季度下游消费处于旺季订单情况有所好转，但预计四季度难以有大幅回升。9月国内新棉待上

市，丰产预期强烈，新棉种植成本高，对新棉价格有支撑，但收棉企业在亏损和高库存压力下，预计

高价收棉意愿不强。今年棉花收储虽已启动，但收购价较低成交清淡，难以改变当前供应过剩局面。

而下游纺织企业同样面临高库存及订单不足困境，疫情冲击叠加外需不足，下游需求预计持续低迷。

当前国内外棉价价差极大，主要是由于欧美对新疆棉产品的抵制，因而进口低位，但随着美国疆棉禁

令生效有回升预期，对国内供应进一步造成压力；此外也由于疆棉禁令，国内外价差短时难以恢复，

郑棉对国际棉花价格跟跌不跟涨。总体来说，国内棉花四季度供应过剩预计难以逆转，取决于下游消

费的恢复情况，郑棉预计持续弱势，旺季有小幅反弹可能，但不具备大涨动力。 

四、 棉花期权策略分析 

预计国内棉花四季度供给压力较大，但需求难以明显起色，大概率基本面后期维持弱势。国庆节后新

棉陆续开秤，预计收棉企业在亏损和高库存压力下，收棉动力较弱，棉价继续承压，但不排除在高种

植成本支撑以及下游订单好转预期下，开秤价格高于预期，促使郑棉价格短期回升，可以考虑选择合

适的行权价逢高卖出虚值看涨期权。例如，可以在棉花期权主力合约 CF301 合约上构建卖出虚值看涨

策略，如果入场后标的价格出现较大跌幅，则可以提前平仓获取收益，如果标的价格维持弱势或小幅

反弹但到期时未超过行权价，持有到期也可以获取权利金收益。但如果标的价格超预期大幅上涨，运

行区间超过行权价，可能会出现较大亏损，且亏损无上限，需根据市场情况变化及时止损。如果以 9
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月 30 日价格测算，当日 CF301 合约日盘收盘价为 13420 元/吨，如果选择卖出一手 CF301C15200 合

约，9 月 30 日成交均价为 263 元/吨，建仓时每套策略收取权利金 1315 元。在到期标的 CF301 价格

下跌或小幅上涨不超过 15463 元/吨时，都可以获得收益，不考虑买卖价差、手续费以及保证金利息

等因素，理论每套策略最大收益为 1315 元；如果入场后标的即出现较大跌幅，可以提前平仓获取收

益；如果入场后棉花价格超预期大涨，则本策略会产生亏损，且损失无上限，需及时根据市场情况调

整策略。 

 图 19：棉花期权策略收益曲线                  单位：元 

 

 
 数据来源：海通期货 
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