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上涨驱动渐衰，切勿追高 

【策略观点】 

前期调控政策加码产生的利空已经在盘面大部分消化，但是偏低

的现货库存依旧使现货价格维持高位，从而使得基差保持高位，引导

着期货盘面企稳。但问题在于旺季不旺预期愈演愈烈，棉价上涨驱动

减弱，虽然目前市场顶已现，但尚未形成技术性转势。10月底新棉上

市，市场将会提前关注轧花厂是否抢收，这也将成为多空博弈的关键

点。目前市场认为，籽棉开秤价格最高不会超过 8.5 元/公斤，将呈

现高开低走局面，如果轧花厂不抢收，则会出现预期反转，构成双杀。

四季度中后期，随着预料之中的弱势金九银十结束，弱需求矛盾将会

更加突出，预计棉价震荡偏弱。 
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一、行情回顾 

2023 年 7 月份内外棉价均呈现出了震荡上行走势，但外棉表现要明显强于内棉。其中，

郑棉上涨主要逻辑在于旧作库存的紧张，尤其以新疆商业库存同比大降为主，7 月中旬国家

储备棉抛储以及滑准税进口配额发放的消息公布，郑棉主力经过了短暂回调，但难掩棉价上

涨趋势，万七关口强力支撑。美棉上涨的主要逻辑在于得州高温、优良率下滑等原因。 

2023年 8月初至今，郑棉主力走出了较为明显的 M型走势。在国家调控政策（国家储备

棉抛售）的影响下，郑棉主力于 17530高点开始震荡下跌，在 16600元附近获得了强力支撑，

出现了空头回补以及多路多头资金入场，郑棉主力出现了较大幅度反弹并创 14个月新高，摸

高到了 17900附近。但随着单日抛储量的增加以及 75万吨进口滑准税配额的落地，郑棉开始

从高点回落，由于新棉尚未上市，市场普遍预期的开秤价格较高，盘面下方在万七关口获得

支撑。 

总的来看，三季度郑棉上涨主要驱动在于库存端消息不断，三季度中后期的上涨衰竭主

要源于新年度新疆单产下降不及预期、单日抛储量增加以及滑准税配额落地。 

图表 1 国内外棉花期现货价格 

 
 数据来源：Wind、国元期货 

二、全球棉花供需格局分析 

2.1 美棉出口签约量环比大增 

    2023年 9月 22日-28 日，美国 2023/24年度陆地棉净出口签约量为 5.44万吨，较前周

和前四周平均值显著增长，几乎创逾一个半月新高。出口签约量净增来自中国（2.86万

吨）、越南、中国澳门地区、墨西哥和泰国。 
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图表 2 美棉出口签约量 

 
数据来源：Wind、国元期货 

2.2 美棉收割持续推进，优良率低于去年同期 

    目前美棉正值收割季节，据 USDA 每周作物生长报告显示，截至 10 月 1 日当周，美国棉

花收割率为 18%，环比提高 5个百分点，超过五年均值，但低于去年同期值。未来几日预计美

棉产区大部分地区晴朗而干燥，收割速度或进一步加快，但又将造成美棉优良率的下降。目

前，美棉优良率维持在 30%，不及去年同期的 31%。 

图表 3 美棉优良率 

 
数据来源：Wind、国元期货 
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图表 4 美棉收割进度 

 
数据来源：Wind、国元期货 

图表 5 美国极端最高温度 

 
数据来源：USDA、国元期货 
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图表 6 美国干旱监测 

 

数据来源：USDA、国元期货 

图表 7 美国月度干旱情况展望 

 
数据来源：USDA、国元期货 
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2.3 美棉净多仓出现回升 

从近期持仓数据来看，基金市场情绪出现一定好转。截至 10月 3日当周，对冲基金及大

型投机客持有的棉花净多头仓位环比增加 10382 手至 58162 手。其中非商业多头持仓增至

88465手，空头持仓减至 30303手。 

图表 8 美棉非商业持仓环比变化 

 
数据来源：Wind、国元期货 

2.4 美国农业部 9月供需报告中性偏多 

9月份美农供需报告出炉对于棉花的基调中性略偏多，将 2023/24年度全球棉花的产量、

消费量、贸易量以及期初期末库存量均进行了下调。从近两个月的预测数据对比来看，9月份

美国农业部下调新年度全球棉花期初库存 21 万吨，下调全球棉花产量 38 万吨，下调全球棉

花消费量 23万吨、下调全球棉花贸易量总额约 26万吨、下调期末库存 36万吨、下调库销比

0.7%。 

图表 9 美国农业部（USDA）2023年 9月全球棉花产销存预测 

USDA 全球棉花产销存预测（9月） 

                                                                               单位：万吨 
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目
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环 比 变

化 
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产

量 

中国 593.3 642.3 587.9 668.4 587.9 587.9 0 -80.5 

印度 620.5 600.9 533.4 566.1 555.2 544.3 -10.9 -10.9 

美国 433.6 318.1 381.5 315.0 304.6 285.9 -18.7 -29.1 

巴西 300 235.6 261.3 298.3 288.5 300.5 12.0 2.2 

巴基斯坦 135 98 130.6 84.9 141.5 141.5 0 56.6 

澳大利亚 13.6 61 119.7 126.3 117.6 117.6 0 -8.7 

土耳其 75.1 63.1 82.7 106.7 76.2 76.2 0 -30.5 

其他 440.7 405.9 427.4 402.7 413.1 393.2 -19.9 -9.5 

合计 2611.8 2424.8 2524.6 2568.4 2484.6 2447.1 -37.5 -121.3 
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消

费 

巴基斯坦 204.7 233 235.1 187.2 217.7 217.7 0 30.5 

孟加拉国 150.2 185.1 185.1 156.8 174.2 167.6 -6.6 10.8 

土耳其 143.7 167.6 189.4 158.9 174.2 174.2 0 15.3 

越南 143.7 158.9 148.1 140.4 152.4 150.2 -2.2 9.8 

巴西 58.8 67.5 69.7 69.7 71.8 71.8 0 2.1 

其他 383 400.2 418.4 370.5 405.7 402.2 -3.5 31.7 

合计 2248.9 2649.3 2595.7 2389.9 2546.0 2522.9 -23.1 133.0 

 

 

 

 

进

口 

中国 155.4 280 176.4 138.3 217.7 217.7 0 79.4 

孟加拉国 163.3 190.5 172 143.7 174.2 167.6 -6.6 23.9 

越南 141.1 159.2 147 140.4 152.4 150.2 -2.2 9.8 

土耳其 101.7 116 121.9 88.2 95.8 95.8 0 7.6 

巴基斯坦 86.5 115.9 95.5 93.6 91.4 91.4 0 -2.2 

印尼 54.7 50.2 55.5 34.8 50.1 50.1 0 15.3 

印度 49.6 48.4 21.8 38.1 32.7 28.3 -4.4 -9.8 

其他 130.7 138.4 145.4 130.9 141.2 140.9 -0.3 10 

合计 883.1 1068.6 935.7 808.1 955.4 942.2 -13.2 134.1 

 

 

 

 

出

口 

美国 337.7 356 319 280.9 272.2 267.8 -4.4 -4.4 

巴西 194.6 239.8 168.2 141.5 244.9 256.9 12.0 115.4 

澳大利亚 29.6 34.1 84.9 143.7 128.5 126.3 -2.2 -17.4 

印度 69.7 134.8 84.9 27.2 47.9 43.5 -4.4 16.3 

贝宁 21.1 30.5 30.5 23.9 27.2 24.5 -2.7 0.6 

马里 25.6 13.1 23.9 16.3 25 25 0 8.7 

希腊 31.9 35.5 31.6 27.8 27.8 23.9 -3.9 -3.9 

其他 183.1 212.2 199.4 156.4 181.4 174.1 -7.3 17.7 

合计 893.4 1055.8 942.5 817.7 954.8 942.1 -12.7 124.4 

 

 

期

末

库

存 

中国 803.4 854.6 811.2 848.9 822.2 801.3 -20.9 -47.6 

巴西 313.6 242.1 266 345.1 318.1 328.9 10.8 -16.2 

印度 341.5 259.9 185.9 252.5 261.2 261.2 0 8.7 

澳大利亚 26.1 54.9 93.7 94.5 96.5 99.5 3 5.0 

土耳其 60.2 59 61.7 78.5 67.5 46.8 -20.7 -31.7 

孟加拉国 54.8 63.2 53.2 32.6 36.5 45.4 8.9 12.8 

美国 157.9 68.6 81.6 70.8 67.5 65.3 -2.2 -5.5 

其他 460.1 335.5 333.9 322.6 317.2 310.3 -6.9 -12.3 

合计 2129.1 1918.5 1844.6 2045.5 1994.3 1958.7 -35.6 -35.6 

库存消费比 94.57% 70.41% 72.63% 85.59% 78.33% 77.64% -0.69pp -7.95pp 

  数据来源：USDA、国元期货 

三、国内棉花供需格局分析 

3.1棉花商业库存处于历史低位，抛储短暂缓解供应紧张 

我国棉花商业库存最新月度数据出炉，如市场预料，大幅低于历年同期。截至 8 月底，

我国棉花商业库存 163.06 万吨，环比减少了 69.69 万吨，同比减少了 93.5 万吨。其中，新
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疆棉花商业库存 78.92万吨，环比减少了 60.57 万吨，同比减少了 102.49 万吨。 

自 2023年 6月开始，市场上多次传出了关于新疆棉花商业库存超预期减少的小作文，在

本就炒作新年度棉花减产的基础上再次引发了市场对新旧年度过渡阶段棉花供应的担忧，多

次推动了价格上涨。但是，库存在经过多次炒作之后，边际利多效应已经减弱，同时随着 7月

31 日国家储备棉的销售，库存紧张问题也一定程度上得到了缓解，并且每天的抛储量由之前

的 1 万吨已经变为了 1.2 万吨，9 月 4 日开始，国家抛储政策再度加码，储备棉单日投放量

大幅增加至 2 万吨，金九银十表现一般，后续棉价能否延续上涨趋势还需关注籽棉开秤价格

以及轧花厂抢收预期。 

图表 10 我国棉花商业库存（万吨） 

 
数据来源：Wind、国元期货 

图表 11 新疆棉花商业库存（万吨） 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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3.2 滑准税配额效果初现 

前期 75万吨的滑准税配额已经下达给棉纺企业，目前来看，效果已经显现。据海关统计

数据，2023年 8月我国棉花进口量 18万吨，较上月的 11万吨进口量环比增加了 7万吨，同

比增加也增加 7万吨。当月美国为最大进口来源地，当月从美国进口棉花约有 8.17万吨，环

比增加 57.5%，同比减少 10.7%。 

图表 12 我国棉花进口量 

 
数据来源：Wind、国元期货 

3.3 纺企利润较差，下游成品库存维持高位 

 目前纺织企业利润处于深度亏损状态，亏损幅度已经接近 2022 年 4 月水平，截至 9 月

28 日，普梳纱 32 支利润为-1652 元/吨。由于下游终端需求不济，导致纺企织厂库存仍维持

高位，据统计，2023 年 8 月底纺织企业纱线库存 23.11 天，较上月减少 0.11 天，较去年同

期减少 12.12天；织厂坯布库存 36.12天，较上月减少 2.91天，较去年同期减少 5天。 

图表 13 C32棉纱纺纱利润（元/吨） 

 
数据来源：Wind、国元期货 
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图表 14 纱线库存 

 
数据来源：Wind、国元期货 

图表 15 坯布库存 

 
数据来源：Wind、国元期货 

四、后市展望 
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价格维持高位，从而使得基差保持高位，引导着期货盘面企稳。但问题在于旺季不旺预期愈

演愈烈，棉价上涨驱动减弱，虽然目前市场顶已现，但尚未形成技术性转势。10月底新棉上

市，市场将会提前关注轧花厂是否抢收，这也将成为多空博弈的关键点。目前市场认为，籽
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棉开秤价格最高不会超过 8.5元/公斤，将呈现高开低走局面，如果轧花厂不抢收，则会出现

预期反转，构成双杀。四季度中后期，随着预料之中的弱势金九银十结束，弱需求矛盾将会

更加突出，预计棉价震荡偏弱。 
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本报告所载全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投资、法律、会计或税务的操作建议，国元

期货不对因使用本报告而做出的操作建议做出任何担保，不对因使用本报告而造成的损失承担任何责

任。交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，且国元期货不因接收人收到此

报告而视其为客户，请交易者务必独立进行投资决策。 
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联系我们  

 

全国统一客服电话：400-8888-218 

 
国元期货总部 

地址：北京市东城区东直门外大街 46号 1 号楼 19 层 1901，

9 层 906、908B 

电话：010-84555000   

合肥分公司 

地址：安徽省合肥市蜀山区金寨路 91 号立基大厦 A 座 6 楼

601-607 

电话：0551-62895515 

福建分公司 

地址：福建省厦门市思明区莲岳路 1 号 2204 室之 01 室（即

磐基商务楼 2501 室） 

电话：0592-5312922 

大连分公司 

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 

北京分公司 

地址：北京市东城区东直门外大街 46号 1 号楼 22 层 2208B

室 

电话：010-84555050 

 

 

 

 


