
棉花供需展望：郑棉可期 

宏观面：加息尾声，软着陆预期存争议，等待右侧信号。 

年度供需：焦点转向 23/24 年度，全球产需格局由过剩转为弱平衡。中国减产预期，消费恢

复，去库。美国小幅增产，出口调增，降库。 

需求面：外需：短期难有明显起色，宏观未明，等待右侧信号；内需：纺织企业库存节后相

对健康，即将进入季节性淡季，纺企补库趋于理性。后续持续关注企业新增订单情况以及库

存情况。更看好下半年需求。 

供应端：中美进入种植季，种植面积下降，美国小幅增产，国内减产，关注炒作天气的题材 

观点小结：国外关注宏观，等待右侧信号。国内边际驱动向上，下方边界清晰，逢低布局多

单。 

 宏观：国外宏观加息末期，降息未到，软着陆预期存争议，等待右侧信号 

加息或将结束。美联储主席鲍威尔表示，原则上不需要利率 提高那么高，正在评估利

率是否已经具有有效的限制性，或暗示美联储加息将结束。不过，一向鹰派的圣路易斯联储

主席布拉德认为，美联储利率 政策的限制性可能仍然不够强烈，利率仍有可能上升。 

降息概率或不大。鲍威尔认为，美国经济衰退或较为轻微，银行系统 健康且具有韧性，

且当前劳动力市场仍然强劲，通胀虽有所缓和但依然高 企，美联储的通胀前景展望并不支

持降息。 

 

一、全球棉花供需 

     2022/23 年度：供大于求（大部分已被消化）：供需双降，需求下调更多，库存持

续上调。市场焦点转向 2023/24 年度，全球产需格局由过剩转为平衡（小幅去库），其

中中国减产预期，消费恢复，去库；美国产量小幅增产，出口调增，库存下降。 

 2023/24 年度：全球棉花产供应小幅下降，需求恢复，库存下降。供应端：全球棉

花产量同比减少 15 万吨，主要减幅在于中国，中国棉花产量预计同比减少 70 万吨；美



国棉花产量同比略增 22 万吨，印度棉花产量同比则增加 22 万吨。需求端：全球棉花消

费同比增加 144 万吨，中国棉花消费同比增加 22 万吨，印度消费同比增加 33 万吨。库

存端：全球、中国、美国降库逻辑。 

           

 

 

 

二、供应端 

中美进入种植季，种植面积下降，美国小幅增产，国内减产，关注炒作天气的题材。 

1、 美国种植：关注德州的干旱 
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根据目前的干旱指数对标 2021 年度的情况，2021 年度的弃耕率 20%，23/24 年度弃耕

率给到 20%-30%附近。 

根据 noaa 的展望德州西部 1-3 个月持续干旱。近半月产地有降水，短期外盘难以炒作。

5 月是种植高峰期，后续关注天气和种植情况。 
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2、 中国棉花种植 

2022/23 年度供需双增，产量增加更多，累库；2023/24 年度供需关系改善：减产+消费

复苏预期=期末库存下降。 



减产：2023-25 年棉花目标补贴价格 18600 元/吨不变、按照 510 万吨执行（此前 540 万吨）。

补贴价格不变，种植成本上涨，相当于减少了目标价格对棉农收益的保护力度。 高出来的

产量没有补贴，农民只能减种降总产。政策解读：从重产量转向重质量 

抢收：抢收不能避免。1、22/23 年度新疆加工厂利润颇丰，轧花厂皮棉的净利润普遍在 1500

元/吨以上；2、近四年新疆送检加工企业分别为 810 家、928 家、970 家、973 家，呈现逐渐

增长的趋势。减产背景下，僧多肉少：轧花厂加工产能是产量的 2.5-3 倍，“不抢收”或只能

被淘汰。 
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三、需求端 

1、 宏观&需求：经济增长与全球棉花消费正比 

棉花消费和经济增速成正比，所以棉花消费逐步恢复。IMF 预测 2023 年度 GDP 增

速 2.8%,2024 年触底反弹至 3%，美国农业部预测 2023/24 年度全球棉花消费同比增加

6%（144 万吨）至 2531 万吨。 

 

2、 外需：短期难有明显起色，宏观未明，等待右侧信号； 

从美国渠道去库节奏来看：美国纺服零售通过大力度折扣、减少进口来主动去化，基本

回到长期趋势的中枢位置，关注主动去库的拐点；而批发商库存此前库存累积量大，目前还

处在高位水平，去库压力相对大较大。而批发商库存去化 1、减少进口 2、关注批发上销售

情况，在宏观下行压力影响下，销售的增速及去库速度受到抑制 

高频数据：海外纺织开机同比仍然偏低，环比改善，印度相对好一些。 

 数据解读： 1-3 月，美国纺织品和服装进口额继续下降，同比减少 19.98%至 258.74 亿

美元，上年同期为 323.31 亿美元。 
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3、 内需：内需预期温和复苏 

国内宏观经济预计企稳回升，消费者信心改善。 

疫情放开出行、旅游需求集中释放。4 月服装、鞋帽、纺织品类零售额同比增长近 32.4%，

高于社会销售零售额 18.4%的增速。截至 23 年 1-4 月份，服装、鞋帽、纺织品类销售额为

4653 亿元，同比增长 13.4%，高于社会消费品零售总额 8.5%的消费增速。 
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纺织企业库存结构相对健康，高开机、低库存。纺企棉纱库存处于低位水平，织厂坯布

库存位置处于中等水平，原料库存处于中等水平，纺织企业高开机。季节性淡季：新增订单

不如预期，纺企对需求恢复保持谨慎的态度。纺企原料库存位置在 1 个月附近，刚需补库，

随用随买为主。 

即将进入季节性淡季，纺企补库趋于理性。后续持续关注企业新增订单情况以及库存情

况。更看好下半年需求。 
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中国:零售额:服装鞋帽针纺织品类:当月同比

中国:零售额:服装鞋帽针纺织品类:累计同比



 
上海东亚期货研究院  以上内容及信息均来源于公开资料。文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成所述或期货品种的买卖出价或征价，在任何情况下，本公司不对客户因使用报告

中内容所引致的一切损失负责任，客户需自行承担全部风险。） 

 


