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期市有风险，入市需谨慎 

郑棉增仓上行，关注资金动向 

摘要 

1、资金增仓推涨盘面：近期由于节前补库、溯源订单下达，以及

海外主动补库预期，国内纱价企稳反弹，带动纺纱利润修复，纱厂采

购意愿提升；另一方面，郑棉期限结构转向正向，也有利于棉花库存

流转。近年来，棉花底部启动行情往往由投机资金借助相关题材推动，

由于产业尚处于悲观预期之中，盘面上账旺旺对产业套保头寸形成较

大压力。目前棉花增仓走强也与去年春节前行情有相似之处，存在一

定的反季节性。目前考虑到现货销售基差，盘面价格已经达到部分轧

花厂收购成本，但仍需谨防节前提保对空头套保头寸的潜在冲击。 

2、年度供需预期中性：从供应端来看，国内进口大增冲抵减产，

今年单产存在修复可能。从需求端来看，目前纺织延续亏损，纺织负

荷有所回升，上半年海外补库有望带动出口边际改善，但内需或乏善

可陈；投机需求或阶段性改善表需，但可能透支未来真实需求，谨防

需求旺季的抛压。现阶段旺季需求尚无法证伪，需等待节后观察旺季

成色。目前上游棉花工商业库存处于历史同期高位，中游棉纱商业库

存见顶回落但仍处于高位，去库进程同样有待进一步观察。 

3、节前补库接近尾声：当前距离节前交通停运不远，产业节前补

库动作接近尾声，纺织工厂成品库存有见底企稳迹象，虽然纱厂原料

库存仍然偏低，但织厂原料库存已累积至同期高位，节前补库对棉价

的支撑作用边际减弱。 

4、美棉出口边际改善：近期美棉签约明显改善，其中中国买盘尤

其活跃；同时，美棉减产和中印国储补库也导致国际市场可流通现货

不足，国际供需格局阶段性紧张推动美棉上涨，美棉近月逼仓迹象隐

现。随着节前补库行情淡出，关注外盘题材的接力情况。 

操作建议：预计郑棉窄幅震荡或震荡偏强，建议成本合适的产业

客户按照销售计划对合理安排在手库存套保工作，节前宜合理规划套

保资金，并配套期权进行操作，谨防追保或强平风险。 

风险点：下游消费，资金博弈。 
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1 资金增仓推涨盘面 

近期由于节前补库、溯源订单下达，以及海外主动补库预期，国内纱价企稳反弹，带动纺

纱利润修复，纱厂采购意愿提升；另一方面，郑棉期限结构转向 Contango，也有利于贸易商通

过期现套利或跨期套利的方式促进棉花库存流转。近年来棉花的产业需求偏弱，上涨初期往往

借助题材、依靠投机需求推动。该行情下，资金利用产业悲观预期，在淡季期间增仓推涨盘面，

后期借助期现回归逻辑或限仓提保等事件拉升，对产业空头形成较大压力。目前棉花增仓走强

也与去年春节前行情有相似之处，存在一定的反季节性。目前考虑到现货销售基差，盘面价格

已经达到部分轧花厂收购成本，但由于春节长假前节前提保规定，仍需谨防节前提保对空头套

保头寸的冲击。 

 

2 年度供需预期中性 

从供给端来看，去年全国产量主流预期同比减少 75万吨左右，减幅 11.1%，属于减产年。

去年四季度进口供应大增，对冲国内减产。今年美棉因去年减产而短缺，南半球棉花或因厄尔

尼诺导致的降水不足而减产，国际现货收紧有望降低进口供应。去年单产下滑明显，今年单产

存在修复可能。总体来看，2024年国内供应充足。从需求端来看，终端真实需求方面，目前纺

织利润整体延续亏损状态，纺织负荷较去年 12 月中旬有所回升；展望今年，上半年海外补库

可能带动出口边际改善，但内需缺乏去年疫情解封后的乐观预期以及短暂爆发式上升，整体表

现或乏善可陈。投机需求方面，反季节的投机性囤货可能起到收紧现货流动性的效果，从而导

致表需阶段性改善；但该行为更多是对真实需求情况的透支，进入旺季需求兑现期，下游可能

面临厂商和贸易商的双重抛压。现阶段旺季需求尚无法证伪，需等待节后观察旺季成色。目前

上游棉花工商业库存处于历史同期高位，中游棉纱商业库存见顶回落但仍处于高位，去库进程

有待进一步观察。据中国棉花信息网和 TTEB，截至去年 12 月底，全国棉花商业库存 553 万

吨，同比+19.6%，全国棉花工业库存 88.66万吨，同比+60.9%，全国棉纱商业库存 126.6万吨，

环比-3.7%，同比+69%。 

图表 1：C32S 纺纱即期利润（元/吨）  图表 2：纱花现货价差（元/吨） 
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数据来源：MYSTEEL，国贸期货整理  数据来源：MYSTEEL，国贸期货整理 

 

图表 3：全国棉花商业库存（万吨）  图表 4：全国棉花工业库存（万吨） 

 

 

 

数据来源：中国棉花信息网，国贸期货整理  数据来源：中国棉花信息网，国贸期货整理 

 

3 节前补库接近尾声 

当前距离节前交通停运不远，产业节前补库动作接近尾声，纺织工厂成品库存有见底企稳

迹象，虽然纱厂原料库存仍然偏低，但织厂原料库存已累积至同期高位，节前补库对棉价的支

撑作用边际减弱。据 TTEB，1月 19日当周，纺企开机 50.4%，环比持稳；纺企原料库存为 28.9

天，环比-0.4天；纺企成品库存为 11.1天，环比-0.2天。织厂开机 54.8%，环比-0.2个百分点；

织厂原料库存 18.7天，环比+0.1天；织厂成品库存 27天，环比 0.1天。 

图表 5：纱厂原料库存（天）  图表 6：纱厂成品库存（天） 

 

 

 

数据来源：TTEB，国贸期货整理  数据来源：TTEB，国贸期货整理 

 

图表 7：织厂原料库存（天）  图表 8：织厂成品库存（天） 
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数据来源：TTEB，国贸期货整理  数据来源：TTEB，国贸期货整理 

 

图表 9：纯棉纱厂负荷（%）  图表 10：全棉坯布负荷（%） 

 

 

 

数据来源：TTEB，国贸期货整理  数据来源：TTEB，国贸期货整理 

 

4 美棉出口边际改善 

近期美棉签约明显改善，出口呈现季节性增长态势，其中中国买盘尤其活跃。据 USDA，

1 月 11 日当周，2023/24 年度美棉净销售 9.61 万吨，环比增加 3.61 万吨；装运 5.95 万吨，环

比增加 0.17 万吨。23/24 年度美棉累计净销售 215.47 万吨，销售进度 81.8%；累计出口装运

88.32万吨，装运进度 33.53%。同时，美棉减产和中印国储补库也导致国际市场可流通现货不

足，供需格局阶段性紧张推动美棉上涨，美棉近月逼仓迹象隐现。值得注意的是，当前中国、

印度国储库存处于近年来偏低水平，轮入补库需求长期存在，而在厄尔尼诺气候下，南半球存

在减产预期，短期国际市场供应缺乏实质性宽松预期。随着节前补库行情淡出的背景下，关注

外盘题材的接力情况。 

图表 11：23/24 年度美国细绒棉出口第 2 周周报明细 
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数据来源：USDA，国贸期货整理  

 

 


