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宏观方面，高利率环境下，仍需关注美联储加息的尾部风险。基本面方

面，供应端，棉花高库存、纺织高开机导致短期供应压力偏大，棉粮比低位

对远期棉价形成较强支撑，二季度关注北半球主产区天气和实播情况；需求

端，内需温和复苏与外需持续疲软共存，短期旺季需求兑现，二季度关注内

需边际变化情况。整体来看，二季度棉价或呈震荡偏强、重心上移态势。 

操作建议：震荡偏强。 

风险点：宏观波动，春播天气，终端消费。 

欢迎扫描下方二维码

进入国贸投研小程序 

期市有风险，入市需谨慎 

 
 

1、宏观：近期，欧美银行业危机频发，在欧美当局的积极应对下，具

备系统重要性的银行得到及时救助和处置，市场恐慌情绪得到缓解，提振资

产价格。但在降息周期开启前，仍不能忽视美联储加息的尾部风险。 

2、供给：国际方面，极低的棉粮比引发市场关于植棉面积下调的强烈

预期，对远期棉价形成较强支撑；临近春播，持续关注北半球主产区天气和

实播情况。国内方面，本年度新疆棉丰产，叠加上年度结转库存，上游供应

宽裕；内外价差收敛背景下，进口预期增加，或进一步提高市场供应水平。 

3、需求：国际方面，高利率压制下，海外需求持续疲软，叠加新疆棉

禁令打压，国内出口压力较大。国内方面，当前纺织产能高位运行，但旺季

需求充分兑现，终端订单边际放缓，成品价格有所松动，淡季预期渐起。 

4、库存：国际方面，棉花库存持续调升，欧美服装渠道库存高位淤积，

纺服产业仍处于主动去库存初期。国内方面，当前产业处于被动去库阶段；

去年年底以来，棉花商业库存高位上行、工业库存探底回升，下游原料采购

维持谨慎，成品库存已去化至同期偏低水平，但去化速度开始放缓。 

5、量价：美棉非商业净多单由正转负，叠加无补贴种植成本支撑，美

棉下方空间受限；郑棉近月正处于供应压力和仓单成本的拉扯中，远月则存

在内需复苏以及新棉抢收预期，整体呈现“远强近弱”的价格结构。 
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一、 行情回顾 

去年四季度，在宏观风险边际放缓以及国内防疫政策全面调整的背景下，内外棉价走出了触底反弹行

情。今年一季度以来，内外棉价整体呈现区间宽幅震荡走势。根据郑棉行情，具体可划分为 5个阶段： 

第一阶段：今年元旦后，随着国内疫情达峰，病例数见顶回落，市场对于年后“金三银四”的乐观预

期再起；另一方面，随着春节临近，交易所出台春节长假提保公告，对期货空头形成较大压力。春节前最

后一周，郑棉开启大涨模式，最高逼近 15000 元/吨；与此同时，受中国买盘需求提振，美棉签约显著回

暖，美棉跟随郑棉涨至震荡区间上沿 90美分/磅附近。 

第二阶段：春节后的两周时间内，纺织利润改善刺激下游纺织企业加快复工复产，叠加织厂节前备货，

市场供应充足，而“金三银四”窗口尚未打开，终端需求仍有待验证。在此背景下，棉价承压回落至 14100

元/吨附近；中国买盘减弱导致美棉出口需求冷却，美棉跟随郑棉回落至 80美分/磅附近。 

第三阶段：2 月中下旬，郑棉回落至仓单成本附近，伴随着“金三银四”行情的正式启动，下游点价

需求集中释放，郑棉上涨至 14800 元/吨附近；与此同时，美棉的反弹较为疲弱，上触 85 美分/磅后回落，

“内强外弱”明显。 

第四阶段：硅谷银行暴雷引发欧美银行业危机冲击，美元市场恐慌情绪蔓延，风险资产大幅受挫。受

此影响，内外棉价双双回落。其中，郑棉大幅下跌至 13700 元/吨附近；美棉跌破 80美分关口至 75美分/

磅附近。 

第五阶段：在欧美当局的积极应对下，具备系统重要性的银行得到及时救助和处置，市场恐慌情绪得

到缓解，对于美联储降息预期提升；同时，国内植棉意向调查结果显示，国内棉花意向种植面积减幅超预

期，再次引发市场对于美棉种植面积的遐想，刺激内外棉价上行。受此提振，美棉连续两个交易日涨停，

现已回升至 80美分上方，郑棉最高涨至 14500元/吨附近。 
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郑棉主连价格走势 

 

数据来源：Wind，国贸期货 

 

美棉主连价格走势 

 

数据来源：Wind，国贸期货 
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二、 宏观形势分析 

在 3月 21-22日的美联储议息会议中，美联储如期加息 25BP，在随后的发布会上，美联储主席鲍威尔

表示，今年降息不是基线预期，如有必要会加息至更高。3月 31日晚上公布的美国通胀数据显示，美国 2

月核心 PCE物价指数年率 4.6%，略低于预期的 4.7%。虽然核心通胀数据有所下降，但降幅太小，一定程度

上表明加息对通胀的压制效果还较为有限。 

目前，市场的剧烈动荡局面在欧美当局快速应对下趋于平缓，但危机并未结束。面对不断固化的通胀，

短期美联储继续加息或维持利率的概率仍然较高，欧美中小银行仍将持续受到压力，银行业危机的形态可

能将转入信用危机阶段。二季度，海外宏观仍将对棉价形成扰动。 

 

CME“美联储观察”利率预期 

 

数据来源：美联储观察，国贸期货 

 

三、 国际棉市 

3.1 22/23 年度全球供需格局由紧转松 

环比来看，USDA 3月报告调增 22/23年度全球供给，并调减全球需求，22/23年度全球棉花供需由紧

转松。产量方面，全球预估产量调增 15.65 万吨，主要是对中国（+21.77 万吨）和澳大利亚产量的计价

（+21.77万吨），以及对印度（+21.77万吨）产量的下修。需求方面，22/23年度全球棉花预估消费量继
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续调减 12.08万吨，主要调减了巴基斯坦（-4.35万吨）、土耳其（-6.53万吨）、孟加拉国（-4.35万吨）

的消费量。进出口方面，全球棉花贸易量继续减少（-18.83万吨）。 

全球棉花供需变化（单位：万吨，%） 

 
数据来源：USDA，国贸期货 

 

3.2 美国：供需双弱，上市结束 

美棉呈现供需双弱格局，去年干旱导致得州大减产，产量和库存都调得很低，近期签约量增长明显，

主要是中国需求带动。根据 3 月底美国 USDA 意向面积报告，23/24 年度，美棉意向植棉面积为 1130 万英

亩，同比减少 18%。据 USDA 3月供需报告，22/23年度，美国棉花预估产量同比减少 61.9 万吨至 319.62
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万吨，预估出口量同比减少 57.09 万吨至 261.27万吨，预估期末库存同比增加 11.97万吨至 93.62万吨，

预估期末库销比同比增加 8.66个百分点至 30.5%。 

全球棉花供需情况 美国棉花供需情况 

  

数据来源：USDA，国贸期货                      数据来源：USDA，国贸期货 

 

3.3 印度：预计减产，上市缓慢 

22/23年度印度棉花预计小幅减产。根据 USDA 3月供需报告，22/23年度，印度棉花产量预计同比略

增 2万吨至 533万吨；根据 CAI，22/23年度，印度棉花产量预计同比增加 10万吨至 532万吨；市场预计

后期产量不及预期，但分歧较大。截至 3 月 12日当周，印度棉累计上市量约 278.71万吨，较三年均值同

比下降 36.9%，主要原因是过度降雨、虫害以及上游挺价。  

3.4 巴基斯坦：供需双弱，上市结束 

受持续强降雨导致的洪涝灾害以及大面积虫害的影响，22/23 年度巴基斯坦棉花大幅减产，上市进度

大幅放缓。今年面临外汇见底的窘境，进口证开证受阻严重，违约风险陡增。据巴基斯坦加工协会（PCGA），

截至 3月 1日，巴基斯坦 22/23年度籽棉上市量折皮棉约 75.6 万吨，同比减少 34.5%。 
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印度棉花供需情况 巴基斯坦棉花供需情况 

  

数据来源：USDA，国贸期货                     数据来源：USDA，国贸期货 

 

2.5 南半球：增减不一，天气主导 

南半球棉花播种基本结束。巴西国家商品供应公司 CONAB预计 22/23年度巴西同比增产，受面积与单

产双增所致。目前巴西天气良好，有利于棉花增长。澳洲方面，市场预计本年度小幅减产，前期降雨过多

导致播种推迟，目前天气条件适宜棉花生长。 

巴西棉花供需情况 澳大利亚棉花供需情况 

  

数据来源：USDA，国贸期货                      数据来源：USDA，国贸期货 
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四、 国内棉市 

4.1 22/23 年度从供过于求向供需平衡过渡 

中国棉花信息网最新预测显示，相比于 21/22 年度，22/23 年度预计增产，进口和消费基本持平。预

计本年度国内产量同比增加 70万吨至 655万吨，进口量同比增加 10万吨至 200万吨，消费量同比增加 10

万吨至 770万吨。据此推算期末库存约为 640万吨，期末库销比约 84%。 

中国棉花供需平衡表 

单位:万吨 

 期初

库存  产量  进口 出口 消费 

期末库

存 库销比 

其中纺棉

消费 

2015/16  1,270 453 96 2 777 1,042 134% 740 

2016/17  1,042 469 111 1 855 767 90% 809 

2017/18 775 572 133 4 888 592 67% 834 

2018/19 592 577 203 5 829 543 66% 774 

2019/20 543 575 160 4 754 524 69% 701 

2020/21 524 633 274 0 869 562 65% 821 

2021/22 562 583 182 1 780 547 70% 730 

2022/23/3 520 584 180 1 825 459 56% 775 

2022/23/4 515 584 180 1 825 454 55% 775 

2022/23/5 525 584 180 1 820 454 55% 770 

2022/23/6 547 584 180 1 805 506 63% 755 

2022/23/7 586 584 180 2 787 563 72% 740 

2022/23/8 586 592 180 2 787 571 73% 740 

2022/23/9 584 592 180 2 777 579 75% 720 

2022/23/10 582 592 180 2 767 587 77% 713 

2022/23/11 582 592 180 2 760 594 78% 713 

2022/23/12 582 611 180 2 760 594 78% 713 

2022/23/1 582 638 180 2 765 635 83% 718 

2022/23/2 581 655 170 2 765 641 84% 723 

2022/23/3 645 674 155 2 765 645 86% 723 
 

数据来源：中国棉花信息网，国贸期货 
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4.2 供应：短期供应压力与远期减产预期交织 

从供应端来看，本年度新疆棉丰产，叠加上年度结转库存，上游供应宽裕，目前国内纺织产能高位运

行，叠加上游棉花库存偏高，市场供应较为充足，比价现象较为突出。另一方面，极低的棉粮比引发市场

关于植棉面积下调的强烈预期，对远期棉价形成较强支撑；临近春播，持续关注北半球主产区天气和实播

情况。从季节性来看，正常年份的内外价差长期维持在 2000-4000元/吨，当前内外价差也已缩小至-1500

元/吨附近。中期来看，内外经济周期错位的状态仍将延续，“内强外弱”格局有望维持。在内外价差收敛

的背景下，进口花纱预期增加，或进一步提高市场供应水平。 

纯棉纱厂负荷 全棉坯布负荷 

  

数据来源：华瑞，国贸期货                    数据来源：华瑞，国贸期货 

 

内外盘面价差（郑棉-美棉） 内外现货价差（内-外） 

  
数据来源：Wind，国贸期货                     数据来源：Wind，国贸期货 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

0

10

20

30

40

50

60

70

80

%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

1月
2日

1月
13
日

1月
24
日

2月
4日

2月
15
日

2月
26
日

3月
8日

3月
19
日

3月
30
日

4月
10
日

4月
21
日

5月
3日

5月
14
日

5月
25
日

6月
5日

6月
16
日

6月
27
日

7月
8日

7月
19
日

7月
30
日

8月
10
日

8月
21
日

9月
1日

9月
12
日

9月
23
日

10
月

11
日

10
月

22
日

11
月

2日
11
月

13
日

11
月

24
日

12
月

5日
12
月

16
日

12
月

27
日

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

2019年 2020年 2021年 2022年

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

元
/吨

新疆棉-印度棉 新疆棉-巴西棉 新疆棉-美棉



 

农产品·季度报告                                                     
 

 

 10 

国内棉花月度进口量 国内棉花累计进口量 

  

数据来源：海关总署，国贸期货                 数据来源：海关总署，国贸期货 

 

4.3 需求：内需复苏与外需疲软共存 

内需方面，整体维持温和复苏态势，近期纺织厂补库趋缓，尚未出现超预期补库情况，大部分订单排

期至三月底到四月中上旬，仅少量排到四月下旬，产业对淡季需求表示担忧。具体来看，目前江浙地区下

游销售情况尚可，广东地区针织需求则有所放缓，开机率有所松动。从外需来看，在海外高利率压制以及

新疆棉制裁下，海外需求持续疲软，成品库存仍处高位，国内仍面临较大的出口压力。 

国内纺织品服装出口额 轻纺城棉布成交量 

  

数据来源：海关总署，国贸期货                    数据来源：华瑞，国贸期货 
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棉纱利润延后一月（普梳） CG-C32 坯布利润 

  

数据来源：华瑞，国贸期货                    数据来源：华瑞，国贸期货 

 

4.4 库存：内外库存周期错位 

国际方面，棉花库存持续调升，欧美服装渠道库存高位淤积，纺服产业仍处于主动去库存初期。国内

方面，当前产业处于被动去库阶段；去年年底以来，棉花商业库存高位上行、工业库存探底回升，下游原

料采购维持谨慎，成品库存已去化至同期偏低水平，但去化速度开始放缓。展望二季度，国内需求转淡后，

成品库存下行空间相对有限。 

国内棉花商业库存 国内棉花工业库存 

  

数据来源：中国棉花网，国贸期货              数据来源：中国棉花网，国贸期货 
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数据来源：华瑞                              数据来源：华瑞 

 

织厂原料库存 织厂成品库存 

  

数据来源：华瑞                               数据来源：华瑞 

 

内外棉花现货价差 内外棉花盘面价差 

  

数据来源：Wind，国贸期货                      数据来源：Wind，国贸期货 
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五、 量价结构分析 

外盘方面，从基金持仓来看，美棉非商业净多头寸已经由正转负，降至 2020年 6月以来的最低水平，

表明市场投机资金对美棉行情悲观。回顾历史，基金头寸转为净空的时间跨度往往不长，力度有限，极低

的基金净多通常表明美棉价格距离底部不远。另一方面，根据 USDA 下属机构 FAS 报告中的最新数据，可

估算出美棉无补贴种植成本在 71 美分/磅附近。美棉持仓叠加无补贴种植成本支撑，美棉下方空间受限；

但上方仍受到欧美衰退、外需疲软的压制。 

内盘方面，郑棉近月正处于供应压力和仓单成本的拉扯中，远月则存在内需复苏以及新棉抢收预期，

整体呈现“远强近弱”的价格结构，预计短期仍将维持。 

美棉期货非商业持仓情况 

 
数据来源：CFTC，国贸期货 
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郑棉 05合约基差 郑棉 5-9月差 

  

数据来源：Wind，国贸期货                   数据来源：Wind，国贸期货 

 

郑棉 05合约持仓量 郑棉仓单+预报数量 

  

数据来源：Wind，国贸期货                   数据来源：郑商所，国贸期货 
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进入尾声，经济周期已步入衰退中后程，短期美棉上方空间较为有限；但受到植棉面积调减、美棉持仓、

种植成本的支撑，下方空间同样受限，预计仍将维持区间震荡态势。 

 

 
期市有风险，入市需谨慎 


