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期市有风险 

入市需谨慎 

棉纺产业链库存及消费现状： 

1、棉花消费较去年同比好转，纺企棉花库存有下降趋势； 

2、2023 年纯棉纱消费较去年同比好转，但棉纱产量同比涨幅大于消费量

涨幅，纯棉纱持续累库，12 月份出现拐点，环比下降； 

3、坯布开机负荷较去年好转，但库存天数同比下降，表明消费较好； 

4、本年度服装鞋帽、针、纺织品类商品零售持续好转，且处于补库阶段； 

5、本轮需求改善自下而上，由终端服装消费改善从而带动上游消费，而棉

花、棉纱、棉布三者联系十分紧密，周期基本重叠，目前棉纺产业链消费仍在

同比改善周期中。 

可持续性：本轮纺服需求改善周期仍未结束 

1、居民人均消费支出及可支配收入均持续增加，但消费增长幅度低于收入

增幅；  

2、中国 OECD 综合领先指数处于上行区间，中国经济增长仍有较强动能； 

3、工业企业产成品库存同比涨幅处于波谷，利润总额同比自低位开始回升；

工业企业利润同比变动周期与产成品库存周期错配接近一年时间； 

4、综上所述，预计 2024 年工业企业利润处于同比上升周期中；纺织品及

服装零售额同比涨幅再创新高有较大压力，但仍处同比改善周期中，下半年同

比增幅或有放缓。 
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光期研究：节后纺织品及服装需求改善能否持续？ 

一、棉纺产业链下游需求改善程度 

1.1、棉花库存及消费变动 

图表 1：我国棉花商业库存（单位：万吨）      图表 2: 我国棉花工业库存（单位：万吨） 

   

资料来源：中国棉花信息网、光大期货研究所         

棉花工、商业库存均创下近年来历史同期新高。截止 2023 年 12 月底，我国棉花商业库存

553 万吨，月环比上涨 99.93 万吨，较去年同期增加 90.6 万吨。新棉大量加工上市，进口棉到港

增加，棉花商业库存不仅累库速度较快，库存总量也创下近年来新高。截止 12 月底，我国棉花

工业库存为 88.66 万吨，虽较上月环比下降 2.02 万吨，仍位于历史同期高位，较去年同比增加

33.54 万吨，我国棉花总库存供应充裕。 
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图表 3：棉花消费及纺企棉花库存（单位：万吨、天）图表 4: 棉花消费季节性图表（单位：万吨） 

  

资料来源：TTEB、光大期货研究所 

依据库存变动推断月度棉花消费量。棉花消费是通过库存及加工数据反推得出，期初库存+

加工量+进口量+抛储-收储-出口-消费=期末库存。在棉花加工停止、无抛储、无收储、进口

量相对稳定阶段，可简单理解为棉花消费=棉花工业库存消耗量+棉花商业库存消耗量+棉花进

口量。棉花工业库存与纺企棉花库存二者概念相近，可通过纺企棉花库存数据反推实际棉花消

费水平，理论上棉花消费量一定的情况下，纺企棉花库存下降，实际被消化的棉花量增加。 

棉花消费较去年同比好转，纺企棉花库存年内呈下降趋势。上图可以明显看出，2021-2023

年间，纺企棉花库存先降后增，而棉花消费量变动趋势与之相同，2023 年棉花消费较去年同期

确实有较大幅度好转。从数据层面来看，依据反推数据，2023 年全年棉花消费量为 918 万吨，

消费量偏高，或有几十至近百万吨棉花仍以库存形式存在。 
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1.2、棉纱库存及消费变动 

图表 5：纺企棉纱库存（单位：天）              图表 6: 织厂棉纱库存（单位：天） 

  

资料来源：TTEB、光大期货研究所 

纺企棉纱库存转移至织厂，成为原材料库存。2023 年 12 月以来，纺企棉纱库存持续下降，

然而这部分下降的库存并不是被直接消化掉，而是转移为下游织厂的原材料库存，织厂棉纱库

存自 2023 年 12 月以来就快速上升，截止 2024 年 1 月中旬，织厂棉纱库存已经创下近三年来新

高。 

图表 7：纯棉纱月度产量及消费量（单位：万吨）  图表 8: 纯棉纱总库存库存（单位：万吨） 

  

资料来源：TTEB、光大期货研究所 

2023 年纯棉纱产量同比涨幅大于消费量涨幅，纯棉纱持续累库，12 月份出现拐点。2023 年全
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年纯棉纱产量 560.5 万吨，较去年同比上涨 23.2%，产量同比大幅上涨，导致棉纱库存居高不下。

而消费方面，2023 年全年纯棉纱消费量 651 万吨，同比增加 12.6%，消费增幅低于产量增幅。且

2023 年棉纱进口量维持高位，导致纯棉纱库存持续累库，纯棉纱库存创下近年来新高，引发市场

担忧。12 月份以来，纯棉纱开机率环比小幅下降，纺企生产其他非棉品种现象增加。12 月下游织

厂开机好转，棉纱消费量增加，此消彼长之下，纯棉纱库存于 12 月出现拐点，结束长达半年的快

速累库周期。整体来看，2023 年纯棉纱消费较去年同比好转，位于近三年均值水平。 

1.3、坯布库存及消费变动 

图表 9：我国全棉坯布库存及全棉坯布开机负荷指数（单位：天、%） 图表 10: 坯布开机减库存 

  

资料来源：TTEB、光大期货研究所 

坯布开机负荷较去年好转，但库存天数同比下降，表明消费较好。理论上来讲，开机负荷增

加，即产量增加，此时库存应该逐渐累库，但从上图可以明显看出，中国坯布负荷指数与全棉

坯布库存二者有明显负相关性，2023 年中国坯布负荷指数均值约 55%，2022 年均值约 47%，同

比上涨 8 个百分点。而 2023 年全棉坯布库存天数同比下降 7.9 天至 29.4 天，坯布开机负荷增加

的同时，库存天数却同比下降。依据总供应-总需求=库存，对需求进行反推，用开机负荷减去

库存来判断需求走势变动，在供应增加、库存下降的情况下，需求也是同比增加的，且需求端
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的增幅大于产量的增幅。即 2023 年全棉坯布的消费好转程度大于产量增幅。从 2023 年全年趋势

来看，开机负荷逐渐震荡下降，库存指数低位回升，即 2023 年全棉坯布消费在同比好转，但好

转幅度逐渐下降。2023 年末，坯布开机负荷环比增加，坯布库存转向下行，年末坯布消费再度

迎来阶段高峰。 

下游需求变好，市场信心提振，未来预期向好，企业才会增加开机负荷。简要分析为何在产

量增加的同时，库存会同比下降，我们认为主要原因需要探究坯布负荷指数为何变化，2023 年

相关调控政策放开后，需求出现井喷式爆发，是需求端的好转带动企业开机负荷的增加，需求

好转与开机负荷增加二者之前存在一定时滞性，且幅度或有一定差异，从而出现开机负荷增

加，库存指数却同比下降的情况。 

1.4、服装库存及消费变动  

图表 11：我国纺织业、纺织服装、服饰业存货及产成品库存同比（单位：%） 

 

资料来源：国家统计局、光大期货研究所 

纺织业、纺织服装、服饰业处于补库阶段。国家统计局数据显示，截止 2023 年 11 月，规模

以上纺织业存货及产成品库存分别同比增长 6.3%及 5.9%，涨幅较上月环比增加；规模以上纺织

服装、服饰业存货及产成品库存分别同比下降 0.9%及 1.5%，降幅较此前环比收窄。并且从上图
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能够看出，自 2023 年 6 月起，库存同比变化就有触底回升态势，能够说明目前纺织业及纺织终

端存货及产成品库存目前处于补库阶段，趋势相同。 

图表 12：服装、纺织类商品零售额当月值（单位：亿元）图表 13: 服装类商品零售额当月同比（%） 

  

资料来源：国家统计局、光大期货研究所 

本年度服装鞋帽、针、纺织品类商品零售持续好转。2023 年服装鞋帽、针、纺织品类商品

零售额累计 14094 亿元，累计同比上涨 12.9%，12 月商品零售额当月值 1576.2 亿元，较去年同

比上涨 26%，同比涨幅较大。从零售额绝对值来看，12 月零售额创下近年来同期新高，全年累

计零售额也持续刷新新高。从同比变动来看，自 2022 年 5 月后，服装类商品零售当月值同比涨

幅持续扩大，截止 2023 年年底，整体处于同比回升阶段。综上所述，可以说明本年度终端服装

鞋帽、针、纺织品类商品零售持续恢复，表现较好，且目前仍处于改善周期中。 
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1.5、国内棉纺产业链消费综述 

图表 14：棉纺产业链消费同比变动（单位：%）  图表 15: 棉花、棉纱消费量对比（单位：万吨） 

  

资料来源：国家统计局、TTEB、光大期货研究所 

图表 16：棉纱、棉布消费对比（单位：万吨、%）  图表 17: 棉布、服装消费对比（单位：%） 

  

资料来源：国家统计局、TTEB、光大期货研究所 

棉花、棉纱、坯布消费变动趋势相似，终端服装消费改善要早于上述环节。从上图可以明显

看出，棉花年度消费量虽然大于棉纱年度消费量，但是二者变动趋势基本相同，重叠程度较

高。对比棉纱消费量及坯布消费量同比变动情况，可以发现二者趋势也十分相似，说明棉花、

棉纱、到坯布之间的消费传导顺畅，周期接近，基本没有时滞性。而对比坯布消费与终端服装

消费，能够看到服装消费同比改善时间要早于坯布消费同比改善时间，时间大约半年左右，目
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前二者均处于消费同比改善阶段。若上述推论成立，即可表明，本轮需求改善自下而上，由终

端服装消费改善从而带动上游消费，而棉花、棉纱、棉布三者联系十分紧密，周期基本重叠，

目前棉纺产业链消费仍在同比改善周期中。 

二、棉纺产业链下游需求改善可持续性 

2.1、宏观层面影响 

图表 18：我国居民人均消费支出、收入情况及消费与收入比例（单位：元、%） 

 

资料来源：国家统计局、光大期货研究所 

居民人均消费支出及可支配收入均持续增加，但消费增长幅度低于收入增幅。2013 年至

今，居民人均消费支出由 13220 元上涨至 13575 元，涨幅为 102.69%，年化增长率为 6.63%。居

民人均可支配收入由 18310 元上涨至 39218 元，涨幅为 114.18%，年化增长率为 7.17%，收入增

幅大于消费支出增幅。从人均消费支出与人均可支配收入比例来看，2013 年至今逐渐下降，

2020 年受疫情影响，消费/收入比例降幅较大，2020-2023 年，消费/收入有小幅上升，在 66%-

69%之间波动。依据历史数据测算，预计 2024 年人均消费支出仍同比增加，但消费支出占居民

可支配收入比例或较去年同比下降 0.3 个百分点。 
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图表 19：OECD：中国综合领先指标季节性季节性（点）图表 20: OECD：中国综合领先指标趋势（点） 

  

资料来源：国家统计局、光大期货研究所 

中国 OECD 综合领先指数处于上行区间。OECD 综合领先指标是指一系列引导经济循环的

相关经济指标和经济变量的加权平均数，主要用来预测整体经济的转变情况，以及预测未来数

月的经济趋势。截止 12 月数据显示，中国 OECD 综合领先指标为 101.6292 点，处于明显上升

周期中，自 2022 年 8 月起，该数据处于触底回升阶段，中国经济增长仍有较强动能。 

2.2、社零与工业品库存周期 

图表 21：社零与纺服零售同比（2014-至今）（%）    图表 22: 社零与纺服零售同比（2020 年-至今）（%） 

  

资料来源：国家统计局、光大期货研究所 
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2020 年至今社零同比振幅增大，服装鞋帽、针、纺织品类商品零售与社零同比变动趋势相

同。从上图可以明显看出，回顾过去 10 年，2014-2019 年间，社零同比与纺服零售同比波动区

间较小，在 7%-13%之内。而 2020 年之后，受多重因素影响，二者同比振幅均同比扩大，从振

幅绝对值来看，纺服类商品零售振幅大于社零同比振幅，但从趋势性来看，二者基本吻合，目

前均处于同比增幅扩大阶段，预计 2024 年上半年纺服类商品零售仍有相对稳定表现。 

图表 23：中国工业企业产成品库存及利润总额同比变动（单位：%） 

 

资料来源：国家统计局、光大期货研究所 

工业企业产成品库存同比涨幅处于波谷，利润总额同比自低位开始回升。从上图看，中国工

业企业产成品存货与利润总额同比有一定相关性，尤其是在产成品存货经历先下降后回升的阶

段更为明显（2012.02-2014.08、2015.02-2017.02、2020.02-2022.02）。2023 年年中，工业企业产

成品存货同比增幅已经处于周期性低位，再创新低可能性较小，工业企业利润总额同比自 2023

年初开始回升，按照历史规律，一个完整的周期最少经历 1 年半到 2 年时间，预计利润总额同

比上升周期还尚未结束，工业企业不会快速开启补库周期。 
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图表 24：将上图利润同比左移半年                图表 25: 将上图利润同比左移一年 

  

资料来源：国家统计局、光大期货研究所 

工业企业利润同比变动周期与产成品库存周期错配接近一年时间。为了更直观分析工业企业

产成品存货及利润同比变动周期，将利润同比变动曲线分别向左移动半年和一年，得到上面二

图。我们能够明显看出，不论是左移半年还是一年，二者周期性规律均比原图更显著，直观感

觉左移 1 年后效果更好，据此给出结论，工业企业利润同比变动与库存同比变动周期错配约 1

年左右。按此趋势来看，目前库存周期同比接近底部，利润同比仍有较大上升空间。 

2.3、纺织服装、服饰业库存周期 

图表 26：我国纺织服装、服饰业库存及消费同比变动情况（单位：%） 

 

资料来源：国家统计局、光大期货研究所 
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纺织服装库存降幅持续收窄，零售同比处于阶段性高位。对比纺织服装产成品库存以及零售

同比数据可以看出，一个完整的纺织品及服装库存周期约两年左右，库存周期性更明显一些。

自 2023 年 6 月起，纺织服装、服饰业产成品库存同比降幅逐渐收窄，已经接近转正，而本轮棉

纺终端产品零售同比涨幅较预期有一定差距，目前或已经达到阶段性高峰，短期再创新高难度

较大。 

综上所述，预计 2024 年工业企业利润处于同比上升周期中；纺织品及服装零售额同比涨幅

再创新高有较大压力，但仍处同比改善周期中，下半年同比增幅或有放缓。 
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资源品研究团队成员介绍 

• 张笑金，光大期货研究所资源品研究总监，长期专注于白糖产业研究。多次参与郑州商品

交易所大型课题、中国期货业协会系列丛书撰写工作。连续多年在期货日报、证券时报最佳期货

分析师评选中荣获“最佳农产品分析师”称号。多次荣获郑州商品交易所白糖高级分析师称号，

2023 年荣获郑州商品交易所白糖资深高级分析师。 

期货从业资格号：F0306200             期货交易咨询资格号：Z0000082     

 

• 张凌璐，英国布里斯托大学会计金融学硕士学位。光大期货研究所资源品分析师，负责纯

碱、尿素期货研究工作，数次参与中国期货业协会、郑州商品交易所大型项目及课题，连续多年

在期货日报、证券时报等权威媒体、郑州商品交易所评选中获奖。2023 年荣获郑州商品交易所纯

碱资深高级分析师、尿素高级分析师等荣誉称号。 

期货从业资格号：F3067502             期货交易咨询资格号：Z0014869   

 

• 孙成震，光大期货研究所资源品助理分析师，云南大学金融硕士，主要从事棉花、棉纱等

品种基本面研究、数据分析等工作。 

期货从业资格号：F03099994   
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