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拨云见日，棉价可期 

【策略观点】 

目前来看，国内皮棉现货供应充足，但销售不畅；下游开机走平，

原料累库，如果 4月没有新增订单，预计开机率将继续从高位下滑，

上游的皮棉销售压力将继续后移，后期销售压力很大，同时盘面没有

给贸易商顺位套保机会。今年美棉的情况与去年郑棉的情况有些类

似，库存均比较低，前期美棉新年度预期打太满，同时美棉新年度产

量预期下修的可能性非常大，中期内棉价不存在大跌的基础。 

单边策略：中期多 CF2409，换月之后空 CF2501 
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一、行情回顾 

2024年 1月，郑棉走势震荡上行，涨幅可观，主力合约价格已经接近了南疆地区的收购

成本。此轮棉价上行的核心驱动在于下游需求的改善，纺企的棉花原料库存和成品棉纱库存

呈现出持续去库状态，织厂棉纱原料也在积极建库，坯布库存也在边际减少。但随着春节临

近，补货结束，下游利多因素逐渐弱化，前期交投火热情况逐步转向平淡。 

2024 年 2 月，美棉大涨，主要受 2 月 USDA 供需报告环比调低了全球棉花产量与期末库

存，同时美棉出口进度偏好，导致技术性买盘涌入。郑棉在春节后有效突破万六关口，主要

是受到美棉提振，但在上破万六关口之后在 16500 附近受到明显阻力，这也反映了市场对目

前国内棉花供应量偏大，库存处于历年同期峰值，皮棉销售进度偏慢现状综合研判的结果，

市场对于“金三”订单持续性存疑，当下郑棉运行节奏一方面受到美棉影响，另一方面也在

反映下游需求的变化。 

 2024年 3月，郑棉表现基本呈现震荡局势，走势与美棉类似，但表现更为抗跌。郑棉主

力徘徊于万六关口附近，近期核心逻辑仍为需求，4月份下游市场表现有待验证。同时，4 月

份的运行逻辑将由需求端切换为供给端，炒作将转为种植面积与天气方向。 

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 美棉出口签约量继续增加，装运保持良好 

    2024年 3月 15日至 21日，美国 2023/24年度陆地棉净出口签约量为 2.23万吨，较前

周增长 8%，较前四周平均值增长 46%，签约量净增来自土耳其、中国(3039 吨)、印度尼西
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亚、孟加拉国和越南。签约量净减少来自葡萄牙、韩国和巴基斯坦。 

图表 2 美棉出口签约量 

 
数据来源：Wind、国元期货 

2.2 美国农业部 3月供需报告基调偏多 

根据美国农业部发布的 3 月份全球棉花供需预测，美国 2023/24 年度棉花产量和期末库

存环比继续下调。根据 3 月 8日发布的美国棉花加工报告，美棉产量预计为 1210万包，较上

月减少 33.4万包。本年度美棉最终的种植面积、单产和产量将于 5 月份发布。本月，美国棉

花期末库存预计为 250万包，较上月减少 30万包。美国库存消费比为 18%，是 2020/21年度

以来的最低。美国陆地棉农场年度均价为 77美分/磅，环比持平。 

全球方面，2023/24 年度棉花产量、消费和贸易量环比调增，但期末库存下降。全球棉花

产量环比调增 13 万包，美国和阿根廷产量的减少被印度产量增加 50 万包完全抵消。全球棉

花消费量环比增加 50 万包，中国和印度消费量的增加完全抵消了土耳其和其他国家的减少。

全球棉花贸易量环比调增约 40 万包，中国进口量调增 90 万包，完全抵消了土耳其和其他国

家进口量的减少。出口方面，印度、澳大利亚和土耳其的出口量环比增加。全球棉花期末库

存预计为 8330万包，环比减少 35.3万包。 

2.3 美棉管理基金净多仓继续回落 

2023/24年度美棉供需偏紧，库存下滑严重，受去年恶劣天气影响，优良率偏低，可交割

比例下降，投机多头情绪旺盛，资金盘推动美棉攀升至 100美分/磅之上，但投机多头持仓环

比增速的拐点往往对应着美棉高点。据 CFTC 公布的最新数据显示，截至 3 月 19 日当周，对

冲基金及大型投机客持有的棉花净多头仓位减至 91632手。 
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图表 3 美棉管理基金净多头 

 
数据来源：Wind、国元期货 

2.4 美国农业部种植意向报告显示利多 

    美国农业展望论坛于 2月 15日发布报告显示，2024/25年度美棉播种面积同比增加 7.5%

达到 1100 万英亩，但仍处于 2016 年以来的第二低位，产量预计同比增长 28.7%。但是根据

美国农业部 3 月 28 日发布的报告，2024 年美国意向植棉面积为 1070 万英亩，同比增长 4%，

同比增速较 2月农业展望论坛的预测结果下调了 3.5个百分点，美棉新年度增产预期打太满，

后期会面临继续下修的可能，为中期棉价上涨埋下了基础。 

三、国内棉花供需格局分析 

3.1 棉花商业库存充足，新棉销售不顺 

目前我国棉花期末库存约为 879万吨，处于 2017/18年度以来的最高水平。截至 2月底，

我国棉花商业库存为 536.7 万吨，环比下降 20 万吨，同比增加 7.8 万吨，为近几年同期高

位。据国家棉花市场监测系统调查数据显示，截至 2024 年 3 月 14 日，全国新棉加工率为

99.7%，全国新棉销售率 45.8%，同比下降 7.3个百分点，降幅较上周扩大 1.4个百分点，较

过去四年均值下降 10.1 个百分点。 
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图表 4 中国棉花商业库存 

 
数据来源：Wind、国元期货 

图表 5 全国皮棉加工率 

 
数据来源：Wind、国元期货 
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图表 6 全国皮棉销售率 

 
数据来源：Wind、国元期货 

3.2 下游开机情况一般，原材料采购意愿不强 

截至 3 月中下旬，纺企和织厂开机率均出现了止升企稳的迹象，尤其以纺企开机最为明

显，已经出现了走平的先兆。纺企纱线库存自去年 12 月以来延续去库，目前库存折天数为

22.3 天，近一周虽环比回升，但仍处于去库趋势中，处于近 6年的中等水平。纺企原材料库

存方面，出现了累库趋势，2 月份纺企原材料库存 88.87 万吨，环比略持平；C32S 纺织利润

仍为-1648元/吨。 

图表 7 下游开机率 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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图表 8 中国棉花工业库存 

 
数据来源：Wind、国元期货 

图表 9 纺纱厂纱线折库存天数 

 
数据来源：Mysteel、国元期货 
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图表 10 纺企 C32S棉纱纺纱利润 

 
数据来源：Wind、国元期货 

四、后市展望 

目前来看，国内皮棉现货供应充足，但销售不畅；下游开机走平，原料累库，如果 4 月

没有新增订单，预计开机率将继续从高位下滑，上游的皮棉销售压力将继续后移，后期销售

压力很大，同时盘面没有给贸易商顺位套保机会。今年美棉的情况与去年郑棉的情况有些类

似，库存均比较低，前期美棉新年度预期打太满，同时美棉新年度产量预期下修的可能性非

常大，中期内棉价不存在大跌的基础。 

单边策略：中期多 CF2409，换月之后空 CF2501 
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免责声明 

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货有限公司。未经国元期货许可，任何单位或

个人都不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、链接、修改、翻译本报告的全部或部分

内容。如引用、转载、刊发、链接需要注明出处为国元期货。违反前述要求侵犯国元期货著作权等知识

产权的，国元期货将保留追究其相关法律责任的权利。 

本报告基于国元期货及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，我们力求分析及建议内容的

客观、公正，研究方法专业审慎，分析结论合理，但国元期货对于本报告所载的信息、观点以及数据的

准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何明确或隐含的保证。国元期货可发出其他与本报告所载资

料不一致及有不同结论的报告，本报告及该报告仅反映研究人员的不同设想、见解及分析方法，为免生

疑，本报告所载的观点并不代表国元期货立场。   

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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