
热点关注6/
2023年11月9日 星期四
责编：王红利 电话：（0371）65613080 校对：刘乐然
E-mail：shichang@qhrb.com.cn

本版内容仅供参考 据此入市风险自担

■ 宋焕深度分析深度分析

成本支撑反弹 但需求压制未解

棉花期货国庆节

后冲高回落，至11月
初 ，已 跌 破 15500
元/吨，跌幅超 13%。
短期棉价受新棉加工

成本高于盘面的因素

支撑有所反弹，但考

虑到本轮下跌的驱动

因素主要在消费端，

而消费端的问题仍待

缓解，棉价偏弱走势

难改。
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交易主线从供给端转向消费端11
回溯棉花价格从去年 11 月初至今年 9 月底的上涨行

情，会发现其中的交易逻辑包含了最初的超跌修复，和随
后的疫情管控放开及与之伴生的需求复苏。但 4 月底以
来，随着市场对种植面积下降、不良天气影响单产等因素
的关注，交易逻辑主要向供给端倾斜。5月底开始，库存紧
张逻辑又强化了这一因素。包括最后上涨段，市场对“新
疆棉抢收”预期的交易，也是落在减产及新疆库存紧张的
背景之下。

在价格上涨的过程中，已不断在积累需求端的矛盾。
从利润角度看，占比较大的内地纱厂的纺纱利润早在6月
就逐渐进入亏损期，且亏损不断放大。从内外价差角度
看，随着国内涨价幅度大于国际市场并使得进口出现盈
利，进口格局也出现逆转。进口数据上，2023年5月开始，

月度进口同比减量开始收缩，直至8月已经出现了同比转
增的局面。从库存角度看，价格从低位不断上涨的过程，
刺激了大量棉纱贸易库存的积累。供应链金融的介入又
加大了库存的容量。据市场调研，到 9 月底，几大主要纱
线集散地积累了130万吨以上的棉纱库存。库存积累期，
因增加了“棉花表观消费”而成为涨价驱动之一。但随着
庞大库存的形成，仓储能力受限，已逐渐形成了较大的去
库压力。

此轮行情也离不开政策对供给端有效调控的作用。
政策调控最初的作用是补充供给和抑制价格过度上涨。
包括从7月31日开始的抛储以及7月下旬公告并于9月发
放的 75 万吨非国有贸易进口滑准税配额。政策出台初
期，由于抛储数量有限，且抛储底价较高（首周抛储底价

17347元/吨），而进口配额的发放延时且需要等待巴西新
棉下市，起的作用有限。但是随着后续增加日内抛储量、

“双节”期间也进行抛储以及进口增量，政策的效力逐渐明
显。数量上，截至 11 月 7 日，储备棉已累计成交 85.78 万
吨。价格上，在期货价格下跌中，储备底价和成交价也亦
步亦趋，截至11月7日，抛储底价为16655元/吨，抛储成交
均价为16191元/吨，折3128价格16663元/吨，如果减去运
费反推新疆基准地价格，将更低。

正是市场对供给端因素的过度交易，提前造成了价格
的超涨，政策已经逐渐缓解了供给端紧张局面，所以北疆
减产因素就很难再成为新的涨价驱动力。而之前下游积
累的矛盾在旺季不旺被确认后，也终于开始成为交易的主
逻辑。

下游降开机与累库现象并存22
需求端的弱势体现在旺季不旺上。棉花的需求端有

明显的季节性，秋天有“金九银十”的说法，即在 8 月末至
10月底有一波不错的订单和棉花的消费。但是今年织厂
的订单一直偏少，9月上旬末就达到了订单高峰，比正常年
份的订单拐点早了一个多月。而最新的订单已经降低到
了6天，和2022年同处于历史同期最低水平。

需求端的弱势体现在纱厂的降开机和产成品累库
上。织厂由于订单和需求有限，对棉纱的采购意愿明显下
降。但贸易端的棉纱又开始去库，也就挤压了纱厂的棉纱
销售。因此纱厂被迫经历着降开机但棉纱持续累库的局

面。从机构数据来看，纯棉纱厂开机率从6月中旬即开始
下降，一路从 61.4%回落至 50.3%，处于历史偏低水平。纺
企棉纱库存则一路走高，目前已增至30天库存，是一季度
库存天数的3倍，也是历史最高水平。

需求端的弱势还体现在预期上。一方面，终端需求需
要居民购买力或国外购买的承接，但是从零售数据及出口
数据反馈看，服装等非必需品的零售同比增量在经历春季
的报复性反弹后开始回落，而国外终端市场对接的国内出
口数据也表现不佳。另一方面，从年度需求的预期数量上
讲，虽然目前USDA等机构预估中国2023/2024年度的消费

量在810多万吨，同比基本持平，但是仅考虑到棉纱去库的
需求，即使是40万—50万吨的数量，那么这部分数量将由
之前的“增加棉花表观消费”，转而反向成为“增加棉花潜在
供给”，会双倍挤压棉花消费数据。因此即使考虑上2022年
四 季 度 疫 情 对 2022/2023 年 度 消 费 的 拖 累 ，市 场 对
2023/2024市场年度的消费预期也普遍低于机构预期数量。

需求端面临现实的显性压力，如订单少、季节性淡季、
渠道库存高等，也面临预期的压力，如年度消费不及预期、
节奏性棉花消费量将受棉纱抛货影响剧减等。在此情境
下，纱厂购买原料的意愿将被压制。

■ 资深记者 韩乐市场观察市场观察

分析人士：内外运行节奏仍存差异

高成本、高基差格局作用初显33
新疆2023/2024年度的新花收购价折算的加工成本持

续高于期货价格。新疆轧花厂产能严重过剩，为了争抢有
限的资源而被迫抬高收购价已成近年常态。今年得益于
政策调控和银行严格风控，新疆棉在收购季并没有因为抢
收而出现绝对价格的更高点，但是从和期货比较而言的基
差角度，依然抢收了更高的成本。

回顾本轮新疆棉收购，分以下几个阶段：第一阶段，9
月中上旬，新疆收购先从南疆手摘开始，报价为 8.9—9.4
元/公斤，但前期以絮棉订单为主，缺乏参考性。只不过后
期由于絮棉需求偏差，部分转为纺棉。第二阶段，国内机
采棉收购于“双节”期间在北疆开启，由于北疆机采后确定
了减产超预期，因此收购价被带动，机采价在8元/公斤以
上，高的有8.2—8.4元/公斤，此时南疆手摘棉也涨到9.0—
9.5 元/公斤。第三阶段，节后期货价格下跌，带动收购价
螺旋式跟随下降，虽然棉农继续挺价惜售，但是北疆的超
水棉和南疆的机采散花因为无法久存而被迫跟随降价，最
低的时候是 10 月 22 日和 10 月 23 日，降到最低 7.2/7.3
元/公斤；第四阶段，之后一周，由于偏低的籽棉价格出现
了一定吸引力，以及期货价格企稳略弹，收购价回升，至10
月 29 日已回升到 7.5—7.7 元/公斤；第五阶段，10 月 31 日
再次转跌，但跌幅稍受限，棉农和轧花厂之间的交售依然
在僵持中进行，籽棉价格以7.2—7.4元/公斤为主。

按照上述籽棉收购过程和调研了解，推算目前的新疆新
棉成本（以机采棉来推算，并结合棉籽价格变动和水分变化

等）：最初8元/公斤以上的收购价，高成本在18500元/吨，然
后集中于18100—18300元/吨。随后步步回落，收购价最低
时，成本在16200元/吨。之后收购价又上移至17000元/吨
以上，最新又回到16200—16500元/吨。但由于籽棉价格的
波动，平均成本方面，北疆成本在17000元/吨以上，南疆在
16500元/吨以上。新花现货报价对盘面呈现高基差。

由于高基差的存在，使得期货价格回落至估值偏合理
的位置后，市场会重新评估买入价值。而目前仓单注册数
量偏少，且在高成本及高基差影响下轧花厂交割意愿不
足，就成为支撑盘面止跌反弹的因素。

不过，高成本和高基差更多是影响价格的节奏，却难
以扭转棉价趋弱的走势。首先，期现回归也就是交割逻
辑，往往需要时间临近交割月的时候才会被交易；其次，虽
然加工成本高于期货，但是一旦期货反弹，现货不好销，且
在下游偏弱格局之下，轧花厂的期货套保压力将非常大，
很难吸引资金做多去对着成本价收敛。最后，谨防现货定
价遵循“木桶效应”，即由最低价来竞争有限的流动性并成
为市场成交价。

棉花行情交易更多会聚焦供需的节奏上。理论上讲，
棉花价格最终由供需来定价，也会影响供需。但是如果回
溯行情，会发现同一市场年度，价格可能发生较大的变
化。比如 2021/2022 市场年度，期货主力价格最高到
22960 元/吨，最低又回到 13435 元/吨。2022/2023 市场年
度，价格最低到12270元/吨，最高到17775元/吨。这个差

异除了宏观因素外，从产业角度看，主要是由产需的不同
预期和现实来主导，有很强的节奏性。

上文提到目前的下跌和弱势是由消费的疲弱现实及
积累的库存来主导。节奏上，市场在交易消费不及此前预
期。行情的转折需要看到库存的有效去化或需求的好
转。因此要么需要价格跌到低位产生投机需求，要么就
只能从时间上等待需求转好的驱动。供给端利多的点依
然存在，后期仍有望作为利多驱动再次被交易。第一，需
要关注最终产量情况，看减产是否超目前市场预期（510
万吨左右）。第二，在减产年份里，一旦下游渠道库存去
化合理，且上游棉花端也消化掉集中上市期压力，再配合
一个合理的价格，以及需求季节性等因素，将有望再次形
成利多价格的驱动。外棉的走势和国内类似，之前上涨
更多是在交易供给因素，尤其是干旱天气带来的减产影
响，也吸引了投机资金的大举介入。但是随着产量利多
兑现，市场关注点重回弱需求，而投机资金也快速撤离。
后期需要关注终端去库到补库的可能转换，或者明年新
季的种植、天气等利多。

综上，棉价下跌主要是基于供给因素推动的超涨落
幕，以及对需求弱现实的交易。但价格下跌2000点后，最
顺畅的下跌已经结束。高基差等因素会带来反弹支撑。
但是基于需求短期难见缓解、上方套保施压等考量，棉价
的弱势将持续。

（作者单位：永安期货）

近期近期，，棉花市场呈现出内强外弱的特征棉花市场呈现出内强外弱的特征。。国内市场国内市场
经过一轮下跌之后经过一轮下跌之后，，市场担忧情绪有所释放市场担忧情绪有所释放，，新棉的成本新棉的成本
仍给棉花价格带来支撑仍给棉花价格带来支撑，，而外盘美棉受困于持续偏弱的而外盘美棉受困于持续偏弱的
需求需求，，价格有所承压价格有所承压。。

期货日报记者了解到期货日报记者了解到，，基于市场对于棉花需求前景基于市场对于棉花需求前景
的担忧的担忧，，本周初本周初，，美棉跌至近美棉跌至近44个月低位个月低位。。

““外盘近几日呈现加速下跌走势外盘近几日呈现加速下跌走势，，国际市场主要对于国际市场主要对于
后市的需求担忧比较强烈后市的需求担忧比较强烈。”。”国信期货分析师侯雅婷表国信期货分析师侯雅婷表
示示，，从国际市场来看从国际市场来看，，巴基斯坦巴基斯坦、、越南越南、、孟加拉孟加拉、、印尼等纺印尼等纺
织品服装出口转弱织品服装出口转弱，，反映全球整体消费水平的疲弱反映全球整体消费水平的疲弱。。另另
外外，，美棉本年度受到天气灾害影响美棉本年度受到天气灾害影响，，与此同时与此同时，，南半球棉南半球棉
花丰收花丰收，，美棉价格缺乏上行动力美棉价格缺乏上行动力。。

对此对此，，国投安信期货软商品首席分析师曹凯认为国投安信期货软商品首席分析师曹凯认为，，虽虽
然美棉然美棉20232023//20242024产量降至多年低位产量降至多年低位，，但年度签约数据大但年度签约数据大
幅走弱幅走弱，，需求偏弱导致近期价格不断下跌需求偏弱导致近期价格不断下跌。。

““当前当前 ICEICE 期棉大幅走弱期棉大幅走弱，，而郑棉走势相对坚挺而郑棉走势相对坚挺，，其其
主要交易侧重点有所不同主要交易侧重点有所不同。”。”新湖期货研究员陈燕杰表新湖期货研究员陈燕杰表
示示，，对郑棉而言对郑棉而言，，24012401合约作为主力合约合约作为主力合约，，上有套保单和上有套保单和
需求疲软的压力需求疲软的压力，，下有加工成本带来的支撑下有加工成本带来的支撑，，在抛储或接在抛储或接
近尾声的情形下近尾声的情形下，，走势相对坚挺走势相对坚挺。。

据陈燕杰介绍据陈燕杰介绍，，现阶段现阶段，，新花全国采摘进度接近八新花全国采摘进度接近八
成成，，交售进度近七成交售进度近七成，，新棉加工成本逐步固化新棉加工成本逐步固化。。截至截至 1111
月月 66 日日，，新花累计新花累计加工量为加工量为 180180..1212 万吨万吨，，同比增加同比增加 5454%%。。

““今年全疆新棉上市时间有所推迟今年全疆新棉上市时间有所推迟，，不过不过，，因新年度加工因新年度加工
设备迭代设备迭代，，现阶段日加工量现阶段日加工量77..55万吨附近万吨附近，，相比往年峰值相比往年峰值55
万—万—66..55万吨的日加工速度有明显增加万吨的日加工速度有明显增加。”。”陈燕杰说陈燕杰说，，中国中国
棉花协会统计显示棉花协会统计显示，，目前新疆籽棉收购成本均值在目前新疆籽棉收购成本均值在 77..55
元元//公斤公斤，，对盘面产生一定支撑对盘面产生一定支撑。。

值得注意的是值得注意的是，，目前目前，，国内棉花市场矛盾已经发生转国内棉花市场矛盾已经发生转
变变。“。“前期主要矛盾集中在供给端前期主要矛盾集中在供给端，，旧作供给紧张和新棉旧作供给紧张和新棉
减产减产、、轧花厂抢收轧花厂抢收，，但随着下游需求持续偏弱但随着下游需求持续偏弱，，棉纱加工棉纱加工
连续亏损连续亏损，，纯棉纱库存持续累积纯棉纱库存持续累积。”。”曹凯表示曹凯表示，，下游疲弱需下游疲弱需
求向上游持续负反馈求向上游持续负反馈，，总体呈现供需双弱的局面总体呈现供需双弱的局面，，供给端供给端
减产影响逐渐式微减产影响逐渐式微，，需求在跌价之下仍没有好转需求在跌价之下仍没有好转。。

据陈燕杰介绍据陈燕杰介绍，，目前下游表现较为疲软目前下游表现较为疲软，，纱厂购销倒纱厂购销倒
挂运行挂运行，，开机率以及库存结构周度环比转差开机率以及库存结构周度环比转差，，纱厂和布厂纱厂和布厂
降低原料库存降低原料库存，，而产品库存累积而产品库存累积。。同时同时，，棉纱渠道库存依棉纱渠道库存依
旧高企旧高企，，虽降价抛货虽降价抛货，，但去库幅度较为有限但去库幅度较为有限。。

““当前国内棉花市场基本处于弱现实弱预期状态当前国内棉花市场基本处于弱现实弱预期状态，，供供
应增加需求疲弱应增加需求疲弱，，价格上方压力较大价格上方压力较大。”。”侯雅婷称侯雅婷称。。

受访人士普遍认为受访人士普遍认为，，目前目前，，国内棉花市场焦点仍在持国内棉花市场焦点仍在持
续偏弱需求对于上游的负反馈续偏弱需求对于上游的负反馈。。

在侯雅婷看来在侯雅婷看来，，20232023//20242024 年度新棉成本逐步确定年度新棉成本逐步确定，，
基本围绕基本围绕1700017000 元元//吨波动吨波动。。由于需求的疲弱由于需求的疲弱，，轧花厂难轧花厂难
以获得合理的生产利润以获得合理的生产利润，，经营普遍处于小幅亏损状态经营普遍处于小幅亏损状态，，只只
有下游棉纱天量库存得以解决有下游棉纱天量库存得以解决，，纺织企业采购恢复到正纺织企业采购恢复到正

常水平常水平，，成本支撑才能体现成本支撑才能体现。。
““原料端棉花处于减产年份原料端棉花处于减产年份，，并且上年度结转库存极并且上年度结转库存极

低低，，贸易商库存也较低贸易商库存也较低，，储备棉不断轮出后也逐步见底储备棉不断轮出后也逐步见底，，
如果需求能够恢复如果需求能够恢复，，棉价面临转势棉价面临转势。。从国际市场来看从国际市场来看，，需需
求压制仍存求压制仍存，，但深跌较难但深跌较难。”。”侯雅婷表示侯雅婷表示，，目前内外棉价差目前内外棉价差
再度扩大再度扩大，，港口基差棉成交开始活跃港口基差棉成交开始活跃，，必然挤占国内新棉必然挤占国内新棉
市场份额市场份额，，使得价格下挫使得价格下挫，，最终内外价差或有所修复最终内外价差或有所修复。。

““后期市场需关注需求走向以及棉纱去库存进度等后期市场需关注需求走向以及棉纱去库存进度等
变量变量，，另外另外，，新棉产量同样需要持续跟踪新棉产量同样需要持续跟踪。”。”曹凯认为曹凯认为，，近近
期内外盘走势有所分化期内外盘走势有所分化，，后续节奏上仍有差异后续节奏上仍有差异，，但大趋势但大趋势
或趋于一致或趋于一致。。

““对于外棉而言对于外棉而言，，宏观方面避险情绪有所提升宏观方面避险情绪有所提升，，产业产业
交易逻辑从供给逐步转至需求交易逻辑从供给逐步转至需求，，天气因素利多的交易权天气因素利多的交易权
重减弱重减弱，，同时美国前期先高温干旱后低温降雨的环境对同时美国前期先高温干旱后低温降雨的环境对
于棉花品质指标或也存在一定影响于棉花品质指标或也存在一定影响。。即使在近期中国大即使在近期中国大
量签约的情形下量签约的情形下，，市场对于后续需求端仍有忧虑市场对于后续需求端仍有忧虑。”。”陈燕陈燕
杰称杰称。。

““国内郑棉短期走势相对坚挺主要国内郑棉短期走势相对坚挺主要在于新棉成本逐在于新棉成本逐
渐固化渐固化。”。”曹凯表示曹凯表示，，新棉综合成本仍在新棉综合成本仍在 1650016500——1700017000
元元//吨吨，，尤其是对近月形成一定的支撑尤其是对近月形成一定的支撑。“。“中期需求前景仍中期需求前景仍
不乐观不乐观，，下游较高的棉纱库存去化缓慢下游较高的棉纱库存去化缓慢，，纺企主动降低开纺企主动降低开
机或者停机机或者停机，，最终导致下游对于棉花采购偏谨慎最终导致下游对于棉花采购偏谨慎，，或限制或限制
郑棉反弹的高度郑棉反弹的高度。”。”他说他说。。


