
 

 
1 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 
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摘要： 

⚫ 2023 年 4 季度随着金九银十预期落空，加上抛储延续至

11 月中，棉花价格出现下滑。近期随着下游消费的改善，

棉价小幅反弹。长期看，CF 将在区间内震荡，考虑到 2024

年全球宏观将维持宽松，且国内新棉种植面积受限，回调

做多 CF 合约依然存在投资价值 

 

核心因素评定表： 

核心利多因素 影响力演化方向 评级 

国内新年度棉花减产 趋弱 ★★ 

全球主要经济体经济形势良好 稳定 ★★ 

核心利空因素 影响力演化方向 评级 

当前消费恢复不及预期 稳定 ★★ 

抛储结束 趋弱 ★ 

综评：减产预期逐步兑现，棉价仍有上行空间。 

注：“★★★”主动推涨型因素或主动打压型因素；“★★”支撑型因素

或阻力型因素；“★”背景型因素。 

 

【申银万国期货】宏观环境改善，棉价稳步提升 

——2 月份棉花期货投资策略报告 
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3 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

一、2 月份操作策略 

              1、单边操作建议  

2024 年 2 月份，建议郑棉 05 合约区间操作偏买入为主。具

体操作如下表。总仓位控制在 10%以内。 

操作类型 开仓区间 止损位 退出区间 仓位建议 

多 CF405 15000-15500 14500 16500-17000 10% 

 

              2、套期保值操作建议 

结合行情发展和基本面阶段性变化，根据企业的需求选择阶

段性的买入或卖出套期保值。 
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1、行业动态 

 USDA1 月报告全球方面由于期初库存和产量增加，消费

量减少，期末库存预期增加 200 万包。乌兹别克坦 2022 年度消

费量的下滑使得 2023 年度期初库存增加 40 万包。2023 年度全

球消费量预测较上月减少 130 万包，减少地区有印度、印尼、巴

基斯坦、乌兹别克斯坦和土耳其。全球产量增加 26 万包，其中

中国增加 50 万包，阿根廷预测棉花产量也有所增加，但是美国

产量预测下滑。全球贸易小幅改变，中国预测进口量增加 50 万

包，被印尼、巴基斯坦和其他一些国家减少所抵消。 

 截止 1 月 18 日当周，2023/24 美陆地棉周度签约 4.7 万

吨，周降 51%，较前四周平均水平降 30%；其中中国签约 2.34 万

吨，越南签约 0.77 万吨；2024/25 年度美陆地棉周度签约 0 万

吨；2023/24 美陆地棉周度装运 3.23 万吨，周降 45%，较前四周

平均水平降 39%，其中中国装运 1.21 万吨，越南装运 0.53 万吨。 

 据 AGM 公布的数据统计显示，上周印度棉上市量维持平

稳。截至 2024 年 1 月 28 日当周，印度棉花周度上市量 12.17 万

吨，环比上一周减少 0.12 万吨；印度 2023/24 年度的棉花累计

上市量约 255.01 万吨。 

 2023 年 1-11 月，美国进口纺织服装 1129.5 亿美元，同

比下降 22.4%，比前 10 月降幅略微收窄 0.6 个百分点。自中国

进口 291.5 亿美元，下降 26.2%；占比 25.8%，同比减少 1.4 个

百分点，与前 10 月占比持平。自越南进口 149.1 亿美元，下降

23.7%；占比 13.2%，减少 0.2 个百分点。自印度进口 94.2 亿美

元，下降 20.1%；占比 8.3%，增加 0.2 个百分点。 

 中国棉花协会预计，2023/24 年度我国棉花产量 585.5 万

吨，同比下降 11.6%；消费量 790 万吨，同比增长 4%；进口量 170

万吨，同比增长 19%；出口 3 万吨，期末库存为 835 万吨，同比

下降 4.3%。 

 12 月，中国棉花协会进行了 2024 年首次植棉意向调查，

调查结果显示：全国植棉意向面积为 4088.1 万亩，同比下降 1.5%，

其中新疆植棉意向面积下降 1.7%，长江流域意向面积下降 2.2%，

黄河流域意向面积增长 3.3%。全国近七成调查户植棉意向保持

不变，其中新疆地区由于目标价格政策支撑，棉农九成以上意向

面积与去年一样，内地意向面积持平的占一半。新疆植棉意向下

降主要原因是部分地区增加粮油等作物种植面积，棉花面积相应

减少。 
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2、行情图解 

图 1：国内棉花期现货价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

图 2：NYBOT 2 号棉花主力收盘价（美分/磅） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 
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 内盘：近期随着下游消费

的改善，棉价小幅反弹。 

 

 外盘：ICE美棉震荡为主。

外盘表现不如内盘，但新

年度美棉保持减产预期。 
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图 3：郑棉仓单（张） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

 

表 1：全球棉花供需平衡表（万吨） 

 

资料来源：USDA，申万期货研究所 
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年度 期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 库存消费比

2019/20 1616 2595 887 2287 897 1916 83.80%

2020/21 1916 2484 1059 2705 1067 1691 62.51%

2021/22 1691 2494 935 2494 940 1662 66.64%

2022/23 1663 2538 821 2420 805 1812 74.88%

2023/24（12月） 1803 2459 939 2476 939 1794 72.45%

2023/24（1月） 1812 2465 937 2448 937 1837 75.04%

环比 9 6 -2 -28 -2 43 2.59%

同比 149 -73 116 28 132 25 0.16%

全球棉花供需平衡表（2024年1月）

单位：万吨

 USDA1月报告全球方面由于

期初库存和产量增加，消

费量减少，期末库存预期

增加 200万包。乌兹别克

坦 2022年度消费量的下滑

使得 2023年度期初库存增

加 40万包。2023年度全球

消费量预测较上月减少 130

万包，减少地区有印度、

印尼、巴基斯坦、乌兹别

克斯坦和土耳其。全球产

量增加 26万包，其中中国

增加 50万包，阿根廷预测

棉花产量也有所增加，但

是美国产量预测下滑。全

球贸易小幅改变，中国预

测进口量增加 50万包，被

印尼、巴基斯坦和其他一

些国家减少所抵消。 

 截止 2024 年 1 月 29 日，

交易所棉花期货注册仓单

13794 张，仓单加有效预

报合计 14799 张。从季节

性来看，棉花注册仓单位

于历史较低水平。 
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图 4：美国棉花供需情况（万吨） 

 

资料来源：USDA，申万期货研究所 

 

 

 

图 5：美陆地棉当周出口净销售（万包） 

 

资料来源：USDA，申万期货研究所 
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 美国方面 2023年度预测

产量、出口量和期末库存

下滑。产量预测下滑 34.2

万包至 1240万包，主要

是得州地区减少。出口量

减少 10万包，期末库存

减少 20万包至 290万

包。陆地棉年度均值预测

下滑 1美分至 76美分/

磅。 

 关注 2月的种植意向。 

 

 截止 1 月 18 日当周，

2023/24 美陆地棉周度签

约 4.7万吨，周降 51%，较

前四周平均水平降 30%；其

中中国签约 2.34万吨，越

南签约 0.77万吨；2024/25

年度美陆地棉周度签约 0

万吨；2023/24美陆地棉周

度装运 3.23 万吨，周降

45%，较前四周平均水平降

39%，其中中国装运 1.21万

吨，越南装运 0.53万吨。  
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图 6：印度棉花供需情况（万吨） 

 
资料来源：USDA，申万期货研究所 

 

 

 

表 2：中国棉花供需平衡表（万吨） 

 

资料来源：USDA，申万期货研究所 
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年度 期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 库存消费比

2019/20 782 598 155 745 3 786 105.50%

2020/21 786 644 280 893 0 812 90.96%

2021/22 812 583 171 735 3 829 112.82%

2022/23 829 668 135 816 2 814 99.75%

2023/24（12月） 814 588 239 795 2 845 106.33%

2023/24（1月） 814 599 250 795 2 867 109.10%

环比 0 11 11 0 0 22 2.76%

同比 -15 -69 115 -21 0 53 9.34%

中国棉花供需平衡表（2024年1月）

单位：万吨

 据 AGM公布的数据统计显

示，上周印度棉上市量维持

平稳。截至 2024年 1月 28

日当周，印度棉花周度上市

量 12.17万吨，环比上一周

减少 0.12万吨；印度

2023/24年度的棉花累计上

市量约 255.01万吨。 

 印度棉花公司的数据显示，

自 10月 1日以来，2023/24

年度籽棉总上市量增加到

1505.2万包。最近由于节

日的原因，棉花上市有所中

断，但在全力运转下，上周

每日到货量接近 20万包。 

 。 

 USDA本次将国内新年度棉

花产量上调 11万吨在 599

万吨。虽然比去年减产，

但由于进口增加、消费下

降，23/24作物季期初库

存同比增加 53万吨。 

 郑棉上行面临较强套保压

力，但基本面继续明显恶

化的幅度也不大，宏观方

面近期中美关系也有所缓

和，整体来看棉价下方也

存在支撑。 
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图 7：棉花月度进口量(吨) 

 

资料来源：海关总署，申万期货研究所 

 

图 8：棉花商业库存（万吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

图 9：棉花工业库存（万吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 
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 截止 2023年 12月，国内棉

花商业库存为 553万吨，环

比+99.93万吨，同比

+90.60万吨。国内商业库

存位于近 5年相对高水平，

因持续抛储使得边际库存出

现增加。 

 截止 2023年 12月，国内棉

花工业库存为 88.66万吨，

环比-2.02万吨，同比

+33.54万吨。随着国内需

求保持稳定，工业库存维持

较高水平。 

 2023年 12月进口 26万吨，

环比-5万吨，同比+9万

吨；2023年我国进口棉花约

196 万吨，同比+2万吨；

2023/24年度(2023.9-11)我

国进口棉花约 110万吨，同

比+53万吨。 

 预计 1月之后有望重新上

升。 
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图 10：纯棉纱厂负荷（%） 

 
资料来源：TTEB，申万期货研究所 

 

图 11：纱厂棉花库存（天） 

 

资料来源：TTEB，申万期货研究所 

 

图 12：纱厂棉纱库存（天） 

 
资料来源：TTEB，申万期货研究所 
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 下游逐步进入淡季，但

由于今年春节较晚，棉

纱和坯布开工偏强。截

止 2024年 1月 26日，

纯棉纱厂开机率下降至

50.3%，纱厂棉花库存下

降至 28天，棉纱库存前

期下降后小幅反弹至

11.7天。 
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图 13：全棉坯布负荷（%） 

 

资料来源：TTEB，申万期货研究所 

 

图 14：织厂棉纱库存（天） 

 

资料来源：TTEB，申万期货研究所 

 

图 15：全棉坯布库存（天） 

 

资料来源：TTEB，申万期货研究所 
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 织厂方面，坯布开机率

也出现下降。截止 1月

26日，织厂棉纱库存增

加至 18.5天，全棉坯布

库存反弹至 27.7天。 
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图 16：服装鞋帽、针、纺织品类当月零售额（亿元） 

 
资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

图 17：纺织纱线、织物及制品当月出口额（万美元） 

 
资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

图 18：服装及衣着附件当月出口额（万美元） 

 
资料来源：Wind，申万期货研究所 
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 2023年 12月份，服装鞋帽、

针、纺织品类商品零售额为

1576亿元，环比+73亿元，

同比+255 亿元。1-12 月累

计零售额为 14095亿元，同

比+1092亿元。 

 国内纺服零售额同比保持

正增长，内需持续修复。 

 12 月我国纺织纱线、织物

及制品出口金额为

112.064亿美元，23年全

年累计出口金额 1344.975

亿美元，累计同比下降

8.3%。服装及衣着附件出

口金额为 140.655亿美

元，23年全年累计出口金

额 1591.447亿美元，累计

同比下降 7.8%。 

 以人民币计价：12月我国

纺织纱线、织物及制品出

口金额为 803.5亿元，23

年全年累计出口金额

9454.1亿元，累计同比下

降 3.1%。服装及衣着附件

出口金额为 1008.4亿元，

23 年全年累计出口金额

11206.2亿元，累计同比

下降 2.8%。 

 。 
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3、热点问题 

➢ 2023 年储备棉轮出成交情况 

棉花抛储于 2023 年 11 月 15 日起停止。7 月 31 日至 11 月 14 日

累计成交总量 88.47万吨，平均成交率 74.81%成交均价 17274元/吨。 

政策落地后，棉花现货市场成交依旧清淡，存在较强的观望气氛，

整体动作不明显。值得注意的是，明年棉花有望轮入，届时将对棉花

价格形成支撑。 

图 19：储备棉轮出成交情况（吨，元/吨） 

 

资料来源：全国棉花交易市场，申万期货研究所 
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三、交易逻辑 

1、单边交易逻辑 

综合来看，当前棉花工业库存偏高，4 季度初金九银十被证

伪，持续抛储叠加新棉上市后对市场短期形成冲击。近期随着下

游消费改善，棉价有所上升，关注后期下游订单情况以及宏观政

策变化。长期看，CF 将在区间内震荡，考虑到 2024 年全球宏观

将维持宽松，且国内新棉种植面积受限，回调做多 CF 合约依然

存在投资价值。 

 

2、套期保值交易逻辑 

结合行情发展和基本面阶段性变化，根据企业的需求选择阶

段性的买入或卖出套期保值。 

 

四、风险提示 

针对 2 月份的交易策略，基本面的变化可能会带来策略失败或者

交易效果不及预期。潜在风险主要体现在以下几个方面： 

1、需求不及预期 

若后续实际订单持续不及预期，棉价仍有下行压力。 

2、外围宏观环境动荡 

尽管外围宏观对市场的冲击有所减弱，但后续货币政策、美元指

数、原油价格等都存在较大的不确定性，可能导致棉价大幅波动。 
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