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雄关漫道真如铁，而今迈步从头越 

【策略观点】 

国际棉市方面，2023/24 年度全球棉花市场产量预计同比减少，

需求有同比增加可能，期末库存预计同比下滑，供需格局将从宽松转

为紧缩，有助于长期内美棉重心的抬升。但由于 2023/24年度美棉产

量的下调已经逐渐向现实过渡，2024年初美国国家棉花委员会、美国

农业展望论坛对 2024/25 年度美棉种植面积的预估对于 2024 年美棉

行情走势相对更重要一些，且 2024 年年中美联储存在降息可能，市

场在这之前可能会先交易全球经济偏弱需求不足，年初美棉会存在一

定向下压力。 

国内棉市方面，棉价驱动因素在切换。目前郑棉运行的主逻辑在

于弱需求，这一主逻辑可能会持续到一季度。当下市场压力主要集中

在下游需求弱以及棉纱天量库存难以消化的问题上，根据季节性规

律，下一波库存消化在春节之后，即使有下游补库，但也可能仅仅为

刚需，无法带动棉花大规模消费。中短期内棉纱天量库存的消化速度

可能会较慢，若 2024 年需求没有发生实质性好转，未能刺激下游的

原料采购需求，棉花在 2024 年一季度还会偏弱运行，同时棉价在上

行的过程中会面临轧花厂套保的压力，轧花厂 2023 年平均加工成本

已经高于盘面价格 1000 元/吨，盘面价格反弹到 16000以上就会面临

实盘套保，故一季度反弹空间不会很大。进入二季度，棉价驱动因素

将会向供给端切换，2024 年一季度末最终定产的数据如果大幅低于市

场预估，可能会对盘面形成利多，同时在 2024 年新疆粮食种植目标

以及次宜棉区退出政策维持不变的情况下，2024 年新疆棉花种植面积

会存在继续下降的可能，二季度市场可能会逐步交易 2024/25年度新

棉种植预期，存在触底反弹可能，故 2024 年棉价可能走出先抑后扬

的局面。 
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一、行情回顾 

2023年国内棉花市场呈现出较为明显的上涨行情，大致分为如下三个阶段：分别是年初

1-3月份的上涨+回调，年中 4-9月份的单边上涨，10月之后的单边下跌。 

2023年 1-3月郑棉经历了短暂性上涨与持续性回调。春节后郑棉价格不断反映春节期间

外盘利好，同时因为 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，1月末郑棉主连盘中一度击穿 15000元/吨平台，最

高达到了 15275元/吨。2月份行情转为“卖现实”，郑棉主连一路回调，强势跌破上涨通道

线下轨，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，2023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月郑棉在

外围棉花市场单边下跌的拖累下继续回调，受短期宏观风险的拖累与消费层面的预期差的影

响，郑棉主连不断在前低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，郑棉主连一路向上冲破多个整数关口。 

2023年 4-9月，郑棉走势呈现出明显的单边上涨行情。郑棉主连从 3月底最低 13715元

/吨最高涨至 9 月 17905 元/吨，涨幅接近 30%。年中郑棉单边上涨的主逻辑在于新年度新疆

植棉面积下降、天气恶劣造成单产下降以及旧作库存问题，基本上都是供给端起到助推作用，

而需求端一直不温不火，进入二季度尤其是 5-6 月份之后，下游订单开始转少，棉纱交投平

淡，纺企维持刚需采购。 

2023年 10月份之后，新棉逐步上市，北疆减产幅度大于南疆，但由于减产的炒作已经持

续太久，市场对减产的反应敏感度下降，而且由于北疆籽棉开秤价较高，新疆农商行限贷，

轧花厂抢收逻辑被证伪，在棉农与轧花厂博弈的过程中，籽棉收购价格从 8元/公斤逐渐降到

了 7.2-7.3 元/公斤，北疆部分地区甚至降到了 7 元/公斤以下，籽棉收购价格迅速下跌的预

期以及现实迅速反馈到了盘面，并相互强化，截至 12 月 5 日，郑棉主连一度跌破了万五关

口。需求端方面，本年度金九银十旺季不旺的弱需求特征极为明显，下游纱线库存天量累积，

纺企整体经营情况不太乐观，订单少，采购少，整体消费情况难以消化纱线天量库存。 
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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 2023/24年度全球主产国棉花产量同比下调 

根据美国农业部最新公布的供需报告显示，2023/24 年度全球棉花产量预计同比减少 69

万吨，其中中国、印度、美国、澳大利亚、土耳其均预计减产，分别减少 80.5万吨、28.3万

吨、30万吨、15.3万吨、30.5万吨。 

作为我国棉花进口主要来源地的美国，新年度减产 30万吨主要是种植面积下滑和弃耕率

提升共同导致的结果。本年初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。此外由于

美棉主产区 2023年的干旱指数自 6月份开始趋势性上升，9月份超过去年同期水平，导致美

棉优良率低于去年同期并居于历史低位，USDA预计美棉弃耕率为 21.6%。 

印度 2023/24 年度减产幅度不确定，美国农业部与印度棉花协会对其产量的预估有一定

分歧，但减产是大概率事件。根据美国农业部 11 月预估，2023/24年度印度棉花产量预计同

比减少 28.3万吨至 544.3 万吨，进口减少 9.3万吨，消费增加 10.8万吨，出口增加 15.3万

吨，期末库存预计增加 10.9万吨。而印度棉花协会预估 2023/24年度印度棉花产量同比减少

40.4万吨至 501.7万吨，进口增加 16.1万吨至 37.4万吨，消费持平，出口减少 2.6万吨至

23.8万吨，期末库存预计减少 13.4万吨至 35.7 万吨。 

图表 2 美国农业部（USDA）2023年 11月全球棉花产销存预测 

USDA 全球棉花产销存预测（11月） 

                                                                               单位：万吨 

项 国家和地 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2023/24 环 比 变 年度变化 
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目

名

称 

区 （10月） （11月） 化 

 

 

 

 

产

量 

中国 593.3 642.3 587.9 668.4 587.9 587.9 0.0 -80.5 

印度 620.5 600.9 533.4 572.6 544.3 544.3 0.0 -28.3 

美国 433.6 318.1 381.5 315.0 279.1 285.0 5.9 -30.0 

巴西 300 235.6 261.3 255.2 317.0 317.0 0.0 61.8 

巴基斯坦 135 98 130.6 84.9 141.5 141.5 0.0 56.6 

澳大利亚 13.6 61 119.7 126.3 111.0 111.0 0.0 -15.3 

土耳其 75.1 63.1 82.7 106.7 76.2 76.2 0.0 -30.5 

其他 440.7 405.9 427.4 410.6 394.7 407.3 12.6 -3.3 

合计 2611.8 2424.8 2524.6 2539.7 2451.7 2470.3 18.6 -69.4 

 

 

 

 

消

费 

中国 718.5 870.9 850.6 816.5 816.5 816.5 0.0 0.0 

印度 446.3 566.1 544.3 511.7 522.5 522.5 0.0 10.8 

巴基斯坦 204.7 233 235.1 189.4 217.7 217.7 0.0 28.3 

孟加拉国 150.2 185.1 185.1 154.6 167.6 167.6 0.0 13.0 

土耳其 143.7 167.6 189.4 163.3 174.2 172.0 -2.2 8.7 

越南 143.7 158.9 148.1 140.4 150.2 145.9 -4.3 5.5 

巴西 58.8 67.5 69.7 69.7 71.8 71.8 0.0 2.1 

其他 383 400.2 418.4 369.5 400.3 396.3 -4.0 26.8 

合计 2248.9 2649.3 2595.7 2415.1 2521.0 2510.4 -10.6 95.3 

 

 

 

 

进

口 

中国 155.4 280 176.4 135.7 217.7 228.6 10.9 92.9 

孟加拉国 163.3 190.5 172 142.6 167.6 167.6 0.0 25.0 

越南 141.1 159.2 147 140.9 150.2 145.9 -4.3 5.0 

土耳其 101.7 116 121.9 91.2 95.8 93.6 -2.2 2.4 

巴基斯坦 86.5 115.9 95.5 98.0 91.4 91.4 0.0 -6.6 

印尼 54.7 50.2 55.5 36.2 50.1 50.1 0.0 13.9 

印度 49.6 48.4 21.8 37.6 28.3 28.3 0.0 -9.3 

其他 130.7 138.4 145.4 128.6 140.0 137.3 -2.7 8.7 

合计 883.1 1068.6 935.7 810.8 941.2 942.8 1.6 132.0 

 

 

 

 

出

口 

美国 337.7 356 319 277.9 265.6 265.6 0.0 -12.3 

巴西 194.6 239.8 168.2 144.9 256.9 256.9 0.0 112.0 

澳大利亚 29.6 34.1 84.9 134.3 124.1 124.1 0.0 -10.2 

印度 69.7 134.8 84.9 23.9 43.5 39.2 -4.3 15.3 

贝宁 21.1 30.5 30.5 21.8 24.5 23.9 -0.6 2.1 

马里 25.6 13.1 23.9 16.3 25.0 24.5 -0.5 8.2 

希腊 31.9 35.5 31.6 29.0 21.8 21.8 0.0 -7.2 

其他 183.1 212.2 199.4 158.2 179.8 186.8 7.0 28.6 

合计 893.4 1055.8 942.5 806.3 941.3 942.9 1.6 136.6 

 

 

期

末

库

中国 803.4 854.6 811.2 814.3 801.3 812.2 10.9 -2.1 

巴西 313.6 242.1 266 125.3 261.8 114.0 -147.8 -11.3 

印度 341.5 259.9 185.9 257.4 114.0 268.3 154.3 10.9 

澳大利亚 26.1 54.9 93.7 103.9 95.1 95.0 -0.1 -8.9 

土耳其 60.2 59 61.7 33.4 46.8 46.7 -0.1 13.3 
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存 孟加拉国 54.8 63.2 53.2 42.0 45.4 45.4 0.0 3.4 

美国 157.9 68.6 81.6 92.5 61.0 69.7 8.7 -22.8 

其他 460.1 335.5 333.9 339.2 314.8 323.1 8.3 -16.1 

合计 2129.1 1918.5 1844.6 1808.0 1740.2 1774.4 34.2 -33.6 

库存消费比 94.57% 70.41% 72.63% 74.86% 69.03% 70.68% 1.65pp -4.18pp 

  数据来源：USDA、国元期货 

图表 3 印度棉花供需平衡表（万吨） 

年度 期初库存 产量 进口 消费 出口 库存 库存消费比 

2022/23 40.8 524.1 21.3 528.7 26.4 49.1 9.3% 

2023/24 49.1 501.7 37.4 528.7 23.8 35.7 6.8% 

同比 8.3 -40.4 16.1 0.0 -2.6 -13.4 -2.5% 

数据来源：CAI、国元期货 

图表 4 美棉优良率 

 
数据来源：Wind、国元期货 

2.2 新年度全球棉花同比需增供减库存去化，环比产存调增需求调减 

根据美国农业部发布的 11月份全球棉花产需存预测，新年度全球棉花市场供需基本面由

松转紧，产量同比减少 69.4 万吨，消费同比增加 95.3 万吨，期末库存同比减少 33.6 万吨。

但由于棉花这个品种正向需求弹性比较弱，而负向需求弹性较强，全球经济好转对棉花需求

的带动效应可能不会很强，但全球经济下滑对棉花需求的拖累可能比较明显，2024年美联储

存在降息可能，但市场预计欧美经济有衰退可能，或先交易经济下滑需求不足，这将导致 2024

年初期美棉可能有一定向下压力。 

美农 11月供需报告环比上调全球和美国棉花产量以及期末库存，环比下调全球和美国的

棉花消费量。具体来看，2023/24年度美棉产量环比上调 5.94万吨，美棉期末库存环比上调

8.7 万吨，消费量环比调减 2.2 万吨；2023/24 年度全球棉花产量预估环比调增 18.6 万吨左

右，期末库存环比调增近 34.2万吨，消费量预估环比减少 10.6万吨。环比来看，美农 11月

供需报告对棉价影响偏空，但是由于期末库存环比调增不大，消费量环比调减尚在预料之中，

同时新年度全球各主产国棉花产量依旧同比减少，美棉已经来到一年多低位，继续下探空间
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有限。目前国际棉市已经从供给端利多转而聚焦 2024 年一季度的需求疲弱，2024 年三四季

度能否出现反攻行情需要全球经济基本面配合。 

图表 5 全球棉花供需情况（万吨） 

 

数据来源：Wind、国元期货 

2.3 东南亚纺织品出口需求持续低迷 

印度纺织品出口需求维持低迷。2023 年 8月开始，印度纺织品出口恢复同比正增长，5月

起环比正增长。8 月纺织品出口额 29.24 亿美元，同比增加 5.9%，环比增长 4.6%，1-8 月累

计纺织品累计出口 141.45 亿美元，累计同比减少 16.87亿美元，累计下降 10.65%。 

越南纺织品出口金额持续负增长。越南纺织品出口金额自 2022年底开始至今（除 2023年

9 月份外），均维持同比负增长，2023 年 11 月份出口金额达 26 亿美元，同比下降 7.14%，

2023年 1-11月累计出口额达 302.71亿美元，同比减少 42.59亿美元，同比下降 12.3%。 

图表 6 印度纺织品出口情况 

 
数据来源：Wind、国元期货 
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图表 7 越南纺织品出口情况 

 
数据来源：Wind、国元期货 

三、国内棉花供需格局分析 

3.1 2023/24年度国内棉花减产，目前已不是交易主逻辑 

2023年，在棉改粮、次宜棉区退出棉花种植等政策因素驱动下，新疆棉花种植面积同比

下滑。2023年 5月下旬，国家棉花市场监测系统就棉花实播面积展开全国范围专项调查，调

查结果显示，2023年全国棉花实播面积 4140.2万亩，同比减少 476.8 万亩，减幅 10.3%。其

中新疆棉花实播面积为 3616.3 万亩，同比减少 315.5 万亩，减幅 8.0%；黄河流域棉花实播

面积为 290.1 万亩，同比减少 94.0 万亩，减幅 24.5%，较上年扩大 18.1 个百分点；长江中

下游棉花实播面积为 196.4 万亩，同比减少 54.5 万亩，减幅 21.7%，较上年扩大 21.5 个百

分点。多方数据均显示，2023/24年国内棉花产量预计较上一年度下滑。其中美农报告预估，

2023/24年度中国棉花产量预计同比减少80.5万吨至587.9万吨；中国棉花信息网数据显示，

2023/24 年度国内棉花产量预计同比减少 101 万吨至 578 万吨；中国棉花协会数据显示，

2023/24年度国内棉花产量预计同比减少 60万吨至 603万吨。 

2023/24 年度国内棉花减产预期已经在上半年交易并推动了郑棉大涨行情的出现，10 月

份之后，新棉逐步上市，北疆减产幅度大于南疆，但由于减产的炒作已经持续太久，市场对

减产的反应敏感度下降，而且由于北疆籽棉开秤价较高，新疆农商行限贷，轧花厂抢收逻辑

被证伪，在棉农与轧花厂博弈的过程中，籽棉收购价格从 8 元/公斤逐渐降到了 7.2-7.3 元/

公斤，北疆部分地区甚至降到了 7元/公斤以下，籽棉收购价格迅速下跌的预期以及现实迅速

反馈到了盘面，并相互强化。 

目前新疆棉日加工速度已达峰值，据全国棉花交易市场数据统计，截至 11 月 16 日，新

疆地区皮棉累计加工总量 256.39 万吨，同比增速 45.98%，其中自治区皮棉加工量 159.68，

同比增幅 67.27%；兵团皮棉加工量 96.7 万吨，同比增幅 20.62%。待到 2024年一季度，随着

最终定产，若实际减产情况符合预期，不排除出现企稳反弹的情况。 
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图表 8 全国皮棉加工率 

 
数据来源：Wind、国元期货 

图表 9 我国皮棉加工量当周值 

 
数据来源：Wind、国元期货 

3.2 储备棉与进口棉有效补充国内供给，停止抛储短期提振效应有限 

2023 年郑棉的一路上涨主要是受供给端的利多驱动，而 2023 年国庆节之前的盘面见顶

和节后的快速下跌也是受供给端的影响，主要是储备棉的持续销售以及进口棉数量的增加。

连续 3个多月的抛储，储备棉成交总量已经超过了 80万吨，平均成交率在 80%左右，市场供

应已经较为充足，同时由于 10月新棉上市之后期现货价格大跌，为稳定市场情绪，调节市场

价格，中国储备棉管理有限公司于 2023年 11月 15日起停止 2023年中央储备棉销售。 

进口棉方面，自滑准税配额发放之后，外棉进口量增加。2023 年 10 月进口量 29 万吨，

环比增加 20.8%，同比增加 123%；2023/24年度累计进口 53万吨，同比增加 141%。目前，内

外棉价差在-300 多元每吨，进口利润存在，进口窗口打开，同时也给棉花套保留出了空间，

预计 2024 年全球棉花消费受到宏观环境制约，短期复苏较慢，大概率出现外棉偏弱的格局，

预计 2024年棉花进口量或有所提高。 
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图表 10 中国棉花进口当月值 

 
数据来源：Wind、国元期货 

图表 11 内外棉价差 

 
数据来源：Wind、国元期货 

3.3 轧花厂成本高企，但降价销售意愿弱 

2023 年新棉收购季，轧花厂收购较为理性，收购初期新疆农商行给出了收购指导价格，

但由于棉农惜售情绪较强，轧花厂与棉农博弈一度僵持。但随着期货价格下跌，籽棉收购价

格有所松动，北疆地区籽棉收购价格较高一些，折皮棉加工成本之后在 16500-17000元之间，

南疆地区籽棉收购价格偏低，折皮棉加工成本之后在 16000-16500 元之间，目前轧花厂加工

成本与盘面持续倒挂一个多月，平均加工成本大概能与盘面倒挂 1000 元/吨以上，轧花厂在

亏损销售的压力下，在盘面到 16000 以上就会有较强的套保意愿。截至 11 月 23 日，全国新

棉采摘进度为 98.8%，同比增加 0.5个百分点；全国籽棉交售率为 93.4%，同比下降 1.5个百
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分点；全国皮棉加工率为 57.7%，同比增加 14.5 个百分点。目前还不处于轧花厂资金压力最

大的时间点，归还贷款时间多为次年年中，现阶段亏本降价抛售的动力并不强，多观望等待

行情。 

图表 12 籽棉交售率 

 
数据来源：Wind、国元期货 

3.4 棉纱库存高企或挤占棉花消费，关注下游贸易商与纺企去库路径 

由于 2023年上半年棉花棉纱行情较为可观，棉纱贸易商囤货情况较为普遍，导致目前棉

纱整体库存已创新高，下游纱线工业库存 130万吨左右，商业库存 50万吨左右，成为压制期

货盘面的最大隐患，并且现阶段出现了有价无市的僵局。下游纱线库存有可能存在两种消化

路径，第一种是被动降库，源于 2024年下游需求的好转，令织布厂形成主动补库意愿；第二

种是纺企主动降库，主动降价，使织布厂出现接货意愿，推动棉纱去库。目前来看，棉纱贸

易商出现了低价抛售，纺企降低了开工率，在贸易商和纺企合力去库的局面下，2024年初有

望迎来成品库存的拐点。 

若 2024年外需复苏时间较晚，假设一种基准情况，年中美联储降息后全球棉市的需求才

开始回暖，或很难对我国的纺织服装用棉带来增量。同时由于目前下游棉纱库存已经天量累

积，这部分库存在 2024 年逐步消化将会占用一部分正常需求，在 2024 年需求稍有好转的情

况下，可以维持对棉价中性的影响判断。 
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图表 13 PMI：棉纱库存 

 

数据来源：Wind、国元期货 

四、后市展望 

国际棉市方面，2023/24 年度全球棉花市场产量预计同比减少，需求有同比增加可能，期

末库存预计同比下滑，供需格局将从宽松转为紧缩，有助于长期内美棉重心的抬升。但由于

2023/24 年度美棉产量的下调已经逐渐向现实过渡，2024 年初美国国家棉花委员会、美国农

业展望论坛对 2024/25 年度美棉种植面积的预估对于 2024 年美棉行情走势相对更重要一些，

且 2024年年中美联储存在降息可能，市场在这之前可能会先交易全球经济偏弱需求不足，年

初美棉会存在一定向下压力。 

国内棉市方面，棉价驱动因素在切换。目前郑棉运行的主逻辑在于弱需求，这一主逻辑

可能会持续到一季度。当下市场压力主要集中在下游需求弱以及棉纱天量库存难以消化的问

题上，根据季节性规律，下一波库存消化在春节之后，即使有下游补库，但也可能仅仅为刚

需，无法带动棉花大规模消费。中短期内棉纱天量库存的消化速度可能会较慢，若 2024年需

求没有发生实质性好转，未能刺激下游的原料采购需求，棉花在 2024年一季度还会偏弱运行，

同时棉价在上行的过程中会面临轧花厂套保的压力，轧花厂 2023年平均加工成本已经高于盘

面价格 1000 元/吨，盘面价格反弹到 16000 以上就会面临实盘套保，故一季度反弹空间不会

很大。进入二季度，棉价驱动因素将会向供给端切换，2024年一季度末最终定产的数据如果

大幅低于市场预估，可能会对盘面形成利多，同时在 2024年新疆粮食种植目标以及次宜棉区

退出政策维持不变的情况下，2024年新疆棉花种植面积会存在继续下降的可能，二季度市场

可能会逐步交易 2024/25 年度新棉种植预期，存在触底反弹可能，故 2024 年棉价可能走出先

抑后扬的局面。 
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