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供给端将主导二季度棉价走势 

【策略观点】 

二季度是棉纺织产业链传统消费淡季，居民终端消费的复苏回暖

仍需时日。现阶段，国内棉花供给充足，但下游采购一般，从中国棉

纺织库存周期来看，下游正处于被动去库阶段中，现货交投偏淡，缺

乏实质性利多。随着气温回升，北半球即将进入集中播种期，2023年

内将更多的体现为供给端因素对棉价的支撑，目前中美两国最新的植

棉意向数据已经出炉，中国而言，2023 年中国棉花意向种植面积

4389.1 万亩，同比减少 227.9 万亩，减幅 4.9%，其中，新疆意向植

棉面积为 3842.5万亩，同比小幅减少 89.3万亩，减幅 2.3%，新年度

棉花播种面积实际减少幅度可能会超过市场预期，在今年棉花生长期

天气状况不发生较大不利扰动的情况下，新年度国内棉花产量也会下

降，对郑棉将形成较大利好。美国方面，目前市场预计 2023 年美国

棉花播种面积为 1121.2 万英亩，低于 2022 年的 1276 万英亩，2023

年农业论坛展望公布的植棉面积为 1090 万英亩；4 月 1 日美国农业

部公布的作物种植意向报告中指出，美棉新年度意向种植面积预期在

1125.6万英亩，同比减少 18.2%。我们认为，2023年中可能孕育着三

次上涨机会，第一是播种前的种植面积下降炒作引发的上涨（目前逐

步兑现），第二是播种完成之后的天气变化，第三是新棉收获之后的

轧花厂收购价提升引发的上涨。 
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一、行情回顾 

春节后郑棉价格不断反映春节期间外盘利好，1 月末 05 合约盘中一度击穿 15000 元/吨

平台，最高达到了 15275 元/吨。在期货价格大幅上涨的同时，我国棉花现货价格也实现了共

振上涨。 

2月份美联储宣布加息后，行情转为“卖现实”。郑棉主力一路回调，强势跌破上涨通道

线下轨，2月份之前郑棉期价整体重心明显上移，主要因为 2022/23年度皮棉加工进度落后，

仓单注册量偏低，加之纺企对下游需求情绪好转，给棉市带来一定提振作用。但进入到 2 月

份之后，由于上方套保压力逐渐增加，轧花厂偿还银行贷款压力明显增大，今年 5-8 月份轧

花厂要实现“双结零”，同时下游需求暂未有显著改善，故导致郑棉承压回落。 

3 月前半月郑棉主力在国内外因素交叠影响下走出了过山车式行情，而美棉主力基本呈

单边下跌状态。3月初，受 2月 PMI数据走强的提振，国内经济回暖预期增强，棉花价格大幅

上涨，最高涨至 14780 元/吨。随着乐观情绪的消化，实质利好尚未显现，郑棉主力进入短期

高点震荡阶段。3 月中旬，郑棉主力在宏观风险加剧的影响下走出了超跌反弹，美棉走势类

似。硅谷银行破产、瑞士信贷银行暴雷引发了市场对全球银行业系统性风险的担忧，3 月 16

日，在市场恐慌情绪影响下，郑棉主力跌超 3%，并出现了跳空缺口。随后开启了技术性反弹，

但反弹效果不理想，截至 3月 21日，郑棉主力连续三个交易日收于万四关口之下。3月下半

月，受短期宏观风险的拖累与消费层面的预期差的影响，郑棉主力再次在前低 13700 附近进

行探底寻支撑，随后在新年度植棉面积下降的炒作下，内外棉联涨，郑棉主力一路向上冲破

多个整数关口。 

图表 1 郑棉主力合约价格走势图（元/吨） 

 

 数据来源：文华财经、国元期货 
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图表 2 ICE美棉主力合约价格走势图（美分/磅） 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

二、全球棉花供需格局分析 

2.1 美国 3月 CPI超预期下行，通胀压力缓解 

美国 3 月未季调 CPI 同比 5.0%，预期 5.2%，前值 6.0%，连续第 9 个月回落，为过去 23

个月最低；核心 CPI同比 5.6%，预期 5.6%，前值 5.5%，处于过去 16个月第二低位置。季调

后的 CPI环比 0.1%，预期 0.2%，前值 0.4%；核心 CPI环比 0.4%，预期 0.4%，前值 0.5%。CPI

数据公布后，美联储降息预期小幅升温。目前市场预期 5月再加 25BP为 70%左右，之后将停

止加息，7月开始降息的概率将达到 50%以上，年底前累计降息幅度有望达到 75BP。美联储即

将在路上的降息有望在估值方面提振全球棉花市场的价格。 

图表 3 美国 CPI与核心 CPI 走势 

 
数据来源：Wind、国元期货 
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2.2 3月 USDA供需报告调增产量与期末库存，整体表现延续偏空基调 

美国农业部发布的 3 月全球棉花供需报告中，2022/23 年度全球棉花产量调高、消费量

调低，同时期末库存预估上调，整体来看对棉价影响偏空，美棉承压。 

产量端，2022/23 年度全球棉花产量遭到上调，USDA 上调产量预估 15.6 万吨至 2505.8

万吨，其中中国大幅调增 21.8万吨至 642.3万吨，可能与国内棉花持续加工上市有关，近期

新疆棉加工总量已经大幅高于上年度同期水平；除对中国棉花产量预估调增外，USDA也将澳

大利亚产量调增 10.8万吨，而减产方面主要来自于印度，受前期不利天气影响叠加上市进度

偏慢，印度棉花产量本月度继续下调 21.8万吨至 533.4万吨，目前印度由于棉产量下降、需

求上升，已经从全球第二大棉花出口国变为棉花净进口国。 

消费端，2022/23年度全球棉花消费量预估遭到下调，环比调减 12.1 万吨，全球消费量

预期 2397.3万吨，同比大幅下滑 134.2 万吨，本次报告对巴基斯坦、孟加拉、土耳其的消费

预期均有所下调，中国消费量则维持不变。目前为止，全球棉花消费量预估已连续数月遭遇

下调，根据 3 月供需报告预测数据，2022/23 年度全球消费量较上年度相差 134.2 万吨，指

向现阶段全球经济正在承压。 

库存端，在供增需减下，全球期末库存环比增加 44.9 万吨至 1984.5 万吨，较上年度高

出 139.9 万吨，供需整体偏松。自 2022 年 11 月初至今，美棉已在 77-90 美分之间宽幅盘整

了 5 个多月，后续新年度供给端的下降引发的预期将成为 2023 年美棉如何演绎的主要因素。 

图表 4 美国农业部（USDA）2023年 3月全球棉花产销存预测 

USDA 全球棉花产销存预测（同比统计）3月 

单位：万吨 

项

目

名

称 

国家和地

区 

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 

（1月） 

2022/23

（2月） 

2022/23

（3月） 

环比变化 

 

 

 

 

产

量 

中国 604.2 593.3 642.3 587.9 609.6 620.5 642.3 21.8 

印度 566.1 620.5 600.9 533.4 577 555.2 533.4 -21.8 

美国 399.9 433.6 318.1 381.5 319.6 319.6 319.6 0 

巴西 283 300 235.6 261.3 289.6 289.6 289.6 0 

巴基斯坦 165.5 135 98 130.6 80.6 84.9 84.9 0 

澳大利亚 47.9 13.6 61 119.7 108.9 108.9 119.7 10.8 

土耳其 81.6 75.1 63.1 82.7 106.7 106.7 106.7 0 

其他 425.4 440.7 405.9 427.4 420.6 404.8 409.5 4.7 

合计 2573.6 2611.8 2424.8 2524.6 2512.5 2490.2 2505.8 15.6 

 

 

 

 

消

费 

中国 860 718.5 870.9 850.6 772.9 783.8 783.8 0 

印度 529.1 446.3 566.1 544.3 489.9 489.9 489.9 0 

巴基斯坦 233 204.7 233 235.1 196 191.6 187.2 -4.4 

孟加拉国 156.8 150.2 185.1 185.1 178.5 178.5 176.4 -2.1 

土耳其 150.2 143.7 167.6 189.4 174.2 174.2 167.6 -6.6 

越南 152.4 143.7 158.9 148.1 139.3 137.2 137.2 0 

巴西 74 58.8 67.5 69.7 69.7 69.7 69.7 0 

其他 468.6 383 400.2 418.4 393.1 384.6 385.6 1.0 
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合计 2624.1 2248.9 2649.3 2595.7 2413.6 2409.4 2397.3 -12.1 

 

 

 

 

进

口 

中国 209.9 155.4 280 176.4 168.7 168.7 163.3 -5.4 

孟加拉国 152.4 163.3 190.5 172 174.2 172 167.6 -4.4 

越南 151.1 141.1 159.2 147 139.3 137.2 137.2 0 

土耳其 78.5 101.7 116 121.9 93.6 93.6 91.4 -2.2 

巴基斯坦 62.1 86.5 115.9 95.5 108.9 98 93.6 -4.4 

印尼 66.4 54.7 50.2 55.5 47.9 41.4 39.2 -2.2 

印度 39.2 49.6 48.4 21.8 37 37 37 0 

其他 164.9 130.7 138.4 145.4 136.6 132.6 132.3 -0.3 

合计 924.5 883.1 1068.6 935.7 906.3 880.5 861.7 -18.8 

 

 

 

 

出

口 

美国 323 337.7 356 319 261.3 261.3 261.3 0 

巴西 131 194.6 239.8 168.2 180.7 174.2 167.6 -6.6 

澳大利亚 79.1 29.6 34.1 84.9 128.5 132.8 132.8 0 

印度 76.7 69.7 134.8 84.9 67.5 54.4 47.9 -6.5 

贝宁 30.3 21.1 30.5 30.5 30.5 28.3 28.3 0 

马里 29.4 25.6 13.1 23.9 21.8 20.7 20.7 0 

希腊 29.5 31.9 35.5 31.6 27.8 27.8 27.8 0 

其他 205.3 183.1 212.2 199.4 189 179.8 175.7 -4.1 

合计 904.2 893.4 1055.8 942.5 907 879.2 862.1 -17.1 

 

 

期

末

库

存 

中国 776.6 803.4 854.6 811.2 815.1 815.1 858.7 43.6 

巴西 266.8 313.6 242.1 266 297.2 303.8 310.3 6.5 

印度 187.3 341.5 259.9 185.9 243.8 235.1 219.8 -15.3 

澳大利亚 41.8 26.1 54.9 93.7 90.1 85.8 96.7 10.9 

土耳其 36.9 60.2 59 61.7 71.1 71.1 75.2 4.1 

孟加拉国 38.8 54.8 63.2 53.2 48.7 46.5 44.4 -2.1 

美国 105.6 157.9 68.6 81.6 91.4 93.6 93.6 0 

其他 372.2 460.1 335.5 333.9 300.5 288.6 285.8 -2.8 

合计 1774.9 2129.1 1918.5 1844.6 1958.1 1939.6 1984.5 44.9 

库存消费比 68.94% 94.57% 70.41% 72.63% 81.13% 80.50% 82.77% 2.27pp 

 数据来源：USDA、国元期货 

2.3 下年度美棉播种面积预期下降 

美国国家棉花委员会举行会议并提出了对美国 2023/24 年度棉花的经济展望。美国国家

棉花委员会预计 2023年美国棉花种植面积为 1140 万英亩，较 2022年相比减少 17%，产量料

为 1570万包。西南部地区预估种植 698.4万英亩，其中得克萨斯州种植 618.5万英亩，俄克

拉荷马州种植 63.1万英亩，堪萨斯州种植 16.8 万英亩。2月 24日美国农业部农业展望论坛

预测，2023年美国棉花种植面积为 1090 万英亩，同比减少 21%。美国农业展望论坛表示，尽

管种植面积大幅下降，但由于今年棉花弃收比例较去年的历史高点大幅下降，导致收获面积

预计同比增长 20%，2023/24 年度美国棉花产量预计为 1580 万包，同比增加 100 万包，因此

出现了“减面积不减产量”的推论，但市场对这一观点具有较大分歧，部分业内人士认为，

目前得州干旱尚未解除，USDA大幅下调弃耕率导致收获面积增加是有失偏颇的。 

4 月 1 日凌晨美国农业部发布了 2023/24 年度作物种植意向报告，数据表现基本符合市

场预期。美棉新年度意向种植面积预期在 1125.6 万英亩，同比减少 18.2%。其中陆地棉面积
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意向预期 1110.2 万英亩，同比减少 18.2%；皮马棉意向面积 15.4 万英亩，同比减少 15.8%。 

图表 5 美棉播种与收获面积 

 
数据来源：Wind、国元期货 

图表 6 棉花玉米比价 

 

                                                                  数据来源：Wind、国元期货 

三、国内棉花供需格局分析 

3.1 国内新棉加工接近尾声，销售进度已超七成 

据国家棉花市场监测系统调查数据显示，截至 3 月 9 日，全国新棉采摘基本结束，全国

交售率为 99.6%，同比下降 0.2个百分点，其中新疆交售基本结束，全国累计交售籽棉折皮棉

611.3 万吨，同比增加 32.3 万吨；截至 3 月 9 日，全国加工率为 99.0%，同比下降 0.9 个百
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分点，累计加工皮棉 602.6 万吨，同比增加 25.9 万吨；截至 3月 9日，全国销售率为 58.2%，

同比提高 17.0 个百分点，累计销售皮棉 356.77 万吨，截至 4 月 6 日，全国新棉销售率为

74.8%，同比提高 2.6 个百分点，累计销售皮棉 458.52 万吨，轧花厂销售压力大减。中国农

村农业部 4月对 2022/23 年度预测数据不做调整，依然维持 3月预测数据。 

图表 7 籽棉交售率 

 

数据来源：Wind、国元期货 

图表 8 新棉加工率 

 

数据来源：Wind、国元期货 

3.2 海外需求不足，纺服出口下降 

2022年我国纺织服装克服困难，保住增长，再创新高，全年累计出口额 3233.4亿美元，

增长 2.6%，我国继续成为全球最大纺织服装出口国家，体现出我国的产业链具有完整性和强

韧性。但随着全球金融环境不稳定性加剧，各国央行紧缩性货币政策的滞后显现，全球经济

陷入衰退萎缩进行等诸多因素，2023年我国纺服出口实现 2022年的增速将面临较大困难。 

据中国海关总署最新数据显示，中国纺织品服装出口按美元计，2023 年 1-2月，我国纺

服累计出口 408.4亿美元，同比下降 18.5%，其中纺织品出口 191.6亿美元，同比下降 22.4%，
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服装出口 216.8 亿美元，同比下降 14.7%。按人民币计，2023 年 1-2 月，中国纺织服装累计

出口 2823亿元，同比下降 11.6%，其中纺织品出口 1324.1亿元，同比下降 15.9%，服装出口

1498.9亿元，同比下降 7.5%。 

3.3 国内棉纺产业链各环节库存变化呈 U型 

据中国棉花信息网数据显示，2月份我国棉花商业库存和工业库存继续增加。上游看，2

月底全国棉花商业库存量为 529万吨，环比增加 17万吨，同比减少 12万吨。其中新疆库 456

万吨，内地库 57万吨，保税区 16万吨。2月底纺织企业棉花工业库存量为 69万吨，环比增

加 9万吨，同比减少 6万吨。 

下游看，截至 2 月底，纺企纱线库存 18.55 天，环比增加 0.73 天，同比减少 10.8 天；

纺企坯布库存 34.76天，环比增加 0.77天，同比减少 0.46天。 

综合看，目前我国棉纺产业链各关节库存呈 U 型，上游库存高，纱线库存低，坯布库存

偏高，说明供应端较为充足，最终端需求一般，中间需求尚可。 

往后看，近期外围宏观风险事件加剧再次点燃了对全球金融稳定与经济前景的担忧，使

得全球棉花消费前景更加不确定，纺企当前心态有所分化，对二季度的行情忧虑与期待并存，

二季度下游纺织行业即将迎来季节性消费淡季，用棉企业补库积极性大幅下降，部分厂家对

上半年行情比较谨慎，认为外销需求在二季度恢复比较渺茫。 

图表 9 我国棉花商业库存 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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图表 10 我国棉花工业库存 

 

数据来源：Wind、国元期货 

图表 11 纱线库存季节性变化 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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图表 12 坯布库存季节性变化 

 

数据来源：Wind、国元期货 

3.4 1-2月我国累计进口棉花同比大幅下滑 

据海关统计数据，中国 1-2月累计进口棉花约 22.55万吨，较去年同期减少 45.46%。其

中，1月进口棉花 14万吨，2月进口棉花 8.55万吨，同比均呈现下降态势。 

图表 13 我国棉花进口量当月值 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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为 3627.4 万亩，同比小幅减少 63 万亩，减幅 1.7%。为进一步掌握 2023 年中国棉花种植意

向，国家棉花市场监测系统于 2023年 3月中下旬再次展开全国范围棉花种植意向调查，样本

涉及 14 个省（自治区）、46 个植棉县（市、团场）、1700 个定点植棉信息联系户，此次调

查结果显示，2023年中国棉花意向种植面积 4389.1 万亩，同比减少 227.9 万亩，减幅 4.9%，

其中，新疆意向植棉面积为 3842.5万亩，同比小幅减少 89.3万亩，减幅 2.3%。两次调查结

果对比我们发现，第二次调查显示的全国棉花意向种植面积同比减少幅度较第一次调查结果

下修了 74.5 万亩，其中新疆意向植棉面积同比减少幅度下修了 26.3 万亩。市场预计今年国

内棉花产量同比下降的概率较大，将从供给端支撑郑棉价格。 

3.6 新疆棉累计加工量超历年同期 

根据全国棉花交易市场公布的信息，截至 3月 24日，2022/23年度新疆棉累计加工 610.84

万吨，同比增加 15.2%，最近棉花日加工量在 0.8 万吨左右。2022/23 年度新疆棉产量大增，

增幅超出市场预期，目前加工量已经达到了 610 万吨，最终新疆棉产量可能会在 620-630 万

吨之间。 

图表 14 新疆棉加工量累计值（万吨） 

 

数据来源：Mysteel、国元期货 
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变化以及从意识到市场形势变化到做出生产计划调整之间存在时滞，故将导致产成品存货继

续上升，在这一阶段中前述指标大概率达到峰值。在第四阶段主动去库存过程中，需求继续

下滑，市场预期逐渐悲观，企业的生产计划也逐渐进行了调整，前述指标将出现走降。 

在初步梳理“中国纺织业产成品存货当月同比增速-零售额当月同比增速”这一指标的升

降变动与棉纺织库存周期各个阶段的对应关系之后，我们进行数据处理按照方法一构造中国

棉纺织库存周期。考虑到方法一与方法二所用指标数据涉及时间区间的可比性，我们选取“中

国纺织业产成品存货当月同比增速-零售额当月同比增速”2014年 2月-2023 年 2月的月度数

据，并以 2014年 2月为基期对 CPI同比指数进行定基处理再对增速差指标进行消胀，以获得

增速差实际值,之后进行季节性调整去除指标中所含的季节性特征，选取合适的参数值使用 BP

滤波提取出周期性特征，以 CYCLE01 代表最终得出的中国棉纺织库存周期，如图表 7 中的左

图所示，从图中我们可以看出，增速差指标自 2022 年中旬达峰之后走降，对应的库存周期阶

段为主动去库过程，由于目前增速差指标尚在零值以上，预计即将进入被动去库阶段，增速

差指标继续走降进入零值以下。 

再次我们采取第二种方法对中国棉纺织库存周期进行测度。棉纺织行业 PMI 棉纱库存与

棉花库存不用做物价平减，但我们需要对上述两个指标进行环比向同比的转化，由以 50%作

为荣枯线的环比指标调整为同比定基指数，转化过程分别要经过“环比定基百分比-环比定基

指数-同比定基指数”三个过程，计算过程并不复杂。上述两个指标历史数据区间为 2013 年

12 月至 2023 年 2 月，我们将 2013 年 12 月定为基期先进行环比定基指数的转化，由于环比

定基指数向同比定基指数转化过程中会损失 12个数据，故我们最后得到的同比定基指数数据

区间为 2014 年 12 月-2023 年 2 月，数据频率同为月度。和前述过程类似，我们对上述两个

指标的同比定基指数分别进行了季节性调整去除季节性因素，一阶差分化平稳处理，以及选

取合适的参数进行 BP 滤波提取出周期性特征，最终得到了产成品库存周期 BP_CCP 和原材料

库存周期 BP_YCL,如图表 7 中的右图所示。从图中我们看出，2022 年中旬，产成品库存领先

于原材料库存见底，进入主动去库阶段；2022年下旬，原材料库存见底回升，产成品库存继

续下降，进入被动去库阶段。 

综合来看，两种方法对中国棉纺织库存周期阶段的判断类似，第二种方法得出的库存阶

段较为提前，原因可能在于方法一模型参数选择产生的误差、指标数值有缺失等原因，但整

体而言，2023年内我国棉纺织库存周期大概率将体现出明显的被动去库特征，下半年将有望

迎来主动补库。 

图表 15 中国棉纺织库存周期 

  

数据来源：Wind、国元期货 
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四、后市展望 

二季度是棉纺织产业链传统消费淡季，居民终端消费的复苏回暖仍需时日。现阶段，国

内棉花供给充足，但下游采购一般，从中国棉纺织库存周期来看，下游正处于被动去库阶段

中，现货交投偏淡，缺乏实质性利多。随着气温回升，北半球即将进入集中播种期，2023年

内将更多的体现为供给端因素对棉价的支撑，目前中美两国最新的植棉意向数据已经出炉，

中国而言，2023 年中国棉花意向种植面积 4389.1 万亩，同比减少 227.9 万亩，减幅 4.9%，

其中，新疆意向植棉面积为 3842.5万亩，同比小幅减少 89.3万亩，减幅 2.3%，新年度棉花

播种面积实际减少幅度可能会超过市场预期，在今年棉花生长期天气状况不发生较大不利扰

动的情况下，新年度国内棉花产量也会下降，对郑棉将形成较大利好。美国方面，目前市场

预计 2023年美国棉花播种面积为 1121.2万英亩，低于 2022年的 1276万英亩，2023年农业

论坛展望公布的植棉面积为 1090万英亩；4月 1 日美国农业部公布的作物种植意向报告中指

出，美棉新年度意向种植面积预期在 1125.6 万英亩，同比减少 18.2%。我们认为，2023年中

可能孕育着三次上涨机会，第一是播种前的种植面积下降炒作引发的上涨（目前逐步兑现），

第二是播种完成之后的天气变化，第三是新棉收获之后的轧花厂收购价提升引发的上涨。 
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地址：辽宁省大连市沙河口区会展路 129 号国际金融中心 A

座期货大厦 2407、2406B。 

电话：0411-84807840   

西安分公司 

地址：陕西省西安市雁塔区二环南路西段 64 号凯德广场西

塔 6 层 06 室 

电话：029-88604088 

上海分公司 

地址：中国(上海)自由贸易试验区浦电路 577 号 16 层(实

际楼层 13 层)04 室  

电话：021-50872756 

广州分公司 

地址：广东省广州市天河区珠江东路 28号 4701 房自编 04A

单元  

电话：020-89816681 

 

 

合肥营业部 

地址：安徽省合肥市庐阳区国轩凯旋大厦四层 

电话：0551-68115888 

郑州营业部  

地址：河南省郑州市金水区未来路 69 号未来大厦 1410 室 

电话：0371-53386809 

青岛营业部 

地址：山东省青岛市崂山区秦岭路 15号 1103 户 

电话：0532-66728681 

深圳营业部 

地址：广东省深圳市福田区莲花街道福中社区深南大道

2008 号中国凤凰大厦 1 号楼 10B 

电话：0755-82891269 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4

幢 2201-3 室  

电话：0571-87686300 

通辽营业部 

地址：内蒙古自治区通辽市科尔沁区建国路 37 号世基大厦

12 层西侧 

电话：0475-6380818   

上海中山北路营业部 

地址：上海市普陀区中山北路 1958 号 3 层西半部 318 室 

电话：021-52650802、021-52650801 

 

 

 

 


