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棉花&棉纱期货及期权月报 
Monthly Report on Cotton & Cotton Yarn Futures and Options 

摘要：    

2023 年 7 月国内棉花市场震荡走强，连破压力位，创阶段

性新高，临近月底郑棉 2401 合约触摸 17530 元/吨高位。从周期

来看，7 月上涨是年初以来趋势性升浪的延续。7 月 31 日中储棉

正式放储后，8 月初郑棉大幅跳水。美棉走势与郑棉存在一定相

似性，同样也是 7 月上涨并创阶段性新高，8 月初跳跌。8 月 1 日

惠誉将美国评级从“AAA”下调至“AA+”，重燃对美国经济硬着

陆的担忧，引发美股、美棉等美国资产的回落。 

对于后期棉花棉纱市场的一些判断：（1）棉花抛储及增发配

额政策落地后，短期矛盾将转向需求面，但炒作单产及抢收题材

仍在。（2）8 月即将进入金九银十，市场将逐步好转。（3）其他

纤维对棉的替代可能再次增加。（4）预计下一年度进口棉花量有

所恢复，密切关注内外棉价差及汇率变化。（5）棉布开机率进一

步下行的概率大，库存存在积累中，供应链及贸易环节库存需警

惕。（6）8 月棉花 CF401 合约将在 17000-17300 元/吨之间震荡，

9-10 月可能上冲至 18000 元/吨以上，11-12 月之后将再度回落。 

对于后期纺织服装市场的一些判断：（1）今年纺织服装市场

内销好于外销，但是内销恢复力度不及预期。（2）纺织服装出口

低迷，且未见到拐点，出口流向有所变化。（3）欧美日进口表现

持续低迷，中国份额持续下降。（4）东盟、印度、孟加拉等市场

受欧美日低迷影响出口表现不佳。 
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第一部分 行情回顾 

7 月国内棉花市场震荡走强，连破压力位，创阶段性新高，临近月底郑棉 2401 合约

触摸 17530 元/吨高位。从周期来看，7 月上涨是年初以来趋势性升浪的延续。7 月 31

日中储棉正式放储后，8 月初郑棉大幅跳水。美棉走势与郑棉存在一定相似性，同样也

是 7 月上涨并创阶段性新高，8 月初跳跌。 

先看国内市场，7 月是新疆棉打顶期，持续高温天气引发单产的担忧，同时市场在

7 月上旬炒作新疆棉实际库存远低于账面数，引发期限两端持续拉涨。为了遏制价格过

快上涨，政府迅速出台两项政策。7 月 18 日中国储备棉管理有限公司发布《关于 2023

年中央储备棉销售的公告》，7 月 20 日发改委发放 2023 年棉花关税配额外优惠关税税

率进口配额。不过，放储公告中指出未来单日轮出量和价格均由市场决定，各方认为影

响有限，因此 7 月中下旬市场延续上涨行情。上游紧俏并未带动下游市场，下游消费市

场并不景气，淡季特征显著。7 月棉纱主力合约 CF309 月度涨幅仅为 0.3%，远低于棉花

CY309 的 3.63%月度涨幅以及国内棉花现货价格 3.9%的月度涨幅。下游消费市场疲软一

定程度拖累郑棉进一步上扬。从持仓量和成交量来看，7 月中旬棉花主力合约从 CF309

移至 CF401；棉纱主力合约依然是 CY309。从 7 月 31 日起，国储棉单日预售量为 1 万吨

左右，实际销售率达 100%。目前来看，新棉上市前国内棉花供给充足，轮出棉的实际成

交价格在前几个交易日连续回落，导致郑棉在 8 月 1 日出现拐点，大幅跳水。 

再看国际市场，月初 USDA 的 7 月报告对 2023/24 年度棉花供需平衡表做出调整，

上调产量、下调需求量，令美棉在月初下挫。随后资金面开始炒作厄尔尼诺引发的恶劣

天气，市场预判美棉主产区天气干旱面积略增，同时克林姆林宫宣布退出《黑海粮食协

定》，引发全球粮食供应恐慌，推涨国际农作物价格，叠加中国增发进口配额。诸多利

多因素促使 ICE2 号棉花主力合约从月初 80 美分/磅上涨至 88.39 美分/磅，创 2023 年

以来新高。当前利空美棉是需求端，USDA 的 7 月供需报告中将 2023/24 年度的全球出口

量从 4375 万包降至至 4351 万包，下调幅度 0.55%。其中，美国出口量从 1400 万包降至

1375 万包，下调幅度 1.79%。8 月 1 日惠誉将美国评级从“AAA”下调至“AA+”，重燃

对美国经济硬着陆的担忧，引发 8 月初美股、美棉等美国资产的回落。 
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图 1-1：棉花主力合约日 K 线图 

数据来源：同花顺、方正中期期货研究院整理 

 

图 1-2：棉花主力合约日 K 线图 

数据来源：同花顺、方正中期期货研究院整理 

 

图 1-3：ICE2 号棉花主连合约日 K 线图 

数据来源：同花顺、方正中期期货研究院整理 
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第二部分 全球棉花供需情况 

据美国农业部最新发布的 7 月全球棉花供需预测报告，2022/23 年度全球棉花期初

库存 8604 万包；产量 1.18 亿包，进口量 3711 万包；国内消费量 1.17 亿包，出口量

4375 万包。对于 2023/24 年度的全球预测，总体呈现“产量上调、消费下调，最终库

存上调”的情况。具体来看，全球期初库存 9279 万包，下调 10 万包；产量 1.17 亿

包，上调 12 万包；进口量、国内总消费量、出口量分别 4349 万包、1.16 亿包、4351

万包，分别下调 25 万包、55 万包、24 万包；期末库存 9452 万包，上调 173 万包。 

一、美国市场 

根据 USDA 的 7 月棉花供需平衡表显示，2023/24 年度期初库存 350 万包，上调 30

万包；产量、进口量和国内消费量分别为 1650 万包、1 万包、220 万包，未作调整；

期末库存 380 万包，上调 30 万包。 

从供给端来看，虽然 USDA 未对 2023/24 年度美棉生产量做出调整，但从目前情况

判断 8 月报告做下调的可能性较大。7 月以来美国主产区天气干旱情况有所加剧，预计

8 月 5-13 日美国西南部地区气温高出正常均值 8-16℉。截至 7 月 31 日，美国棉花现蕾

率 86%，低于 5 年均值 1 个百分点。从优良率来看，虽然 7 月 31 日美棉生长状况好占比

为 35%，处于近 8 年较高水平，但是美棉生长状况非常好占比仅为 6%，处于近 8 年中低

位置。  
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图 2-1：2023 年 8 月 5-13 日美国全境气温情况 

数据来源：Weather and Climate Data、方正中期期货研究院整理 

 
图 2-2：美国棉花现蕾率 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

  
图 2-3：美国棉花生长状况较好比例                       图 2-4：美国棉花生长状况非常好比例 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理                 数据来源：同花顺、方正中期期货研究院整理 
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    从需求端来看，本年度的美棉销售任务已经全部完成，7 月下旬的装运率与之前

几年同期基本持平。不过，下一年度销售情况并不理想。截至 7 月 20 日，美国陆地棉

下一年度未装船量为 247.6 万包，远低于 2019-2022 年同期。 

 
图 2-5：美国棉花装运率 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

  
图 2-6：美国陆地棉当周市场年度未装船量                 图 2-7：美国陆地棉当周下一年度未装船量 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理               数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

二、巴西市场 

据美国农业部最新发布的 7 月全球棉花供需预测报告，2022/23 年度巴西棉花期初

库存 1184 万包；产量 1370 万包，进口量 2 万包；国内消费量 320 万包，出口量 1585

万包。对于 2023/24 年度的全球预测，总体呈现“库存和消费量上调”的情况。具体来

看，全球期初库存 1385 万包，上调 50 万包；产量 1325 万包、进口量 2 万包、国内总

消费量 330 万包，均未调整；出口量 975 万包，上调 50 万包；期末库存 1607 万包，未

调整。 
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图 2-8：巴西中等级棉花现货价 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

 
表 2-1 2023 年 7 月 USDA全球棉花供需平衡表报告（2023/2024） 

 
数据来源：USDA、方正中期期货研究院整理 

 
表 2-2 2023 年 7 月 USDA全球棉花供需平衡表报告（2022/2023） 

报告期 期初库存 产量 进口量 国内总消费 出口量 期末库存

6月 92.89 116.72 43.74 117.00 43.75 92.79

7月 92.79 116.84 43.49 116.45 43.51 94.52

6月 53.75 89.72 34.24 79.50 43.65 54.75

7月 54.96 89.84 33.74 79.45 43.41 55.88

6月 3.20 16.50 0.01 2.20 14.00 3.50

7月 3.50 16.50 0.01 2.20 13.75 3.80

6月 89.69 100.22 43.73 114.80 29.75 89.29

7月 90.70 100.34 43.48 114.25 29.76 90.72

6月 37.90 57.84 2.12 33.70 25.73 38.63

7月 39.01 57.29 2.12 33.75 25.70 39.17

6月 15.35 13.25 0.02 3.30 9.25 16.07

7月 15.85 13.25 0.02 3.30 9.75 16.07

6月 11.10 25.50 1.50 24.50 2.40 11.20

7月 11.60 25.50 1.50 24.50 2.20 11.90

6月 3.94 5.80 3.00 0.01 6.00 3.93

7月 4.34 5.40 3.00 0.01 5.80 4.13

6月 48.90 39.33 39.21 77.09 2.57 47.78

7月 48.80 39.91 38.96 76.49 2.53 48.65

6月 39.14 27.00 9.50 37.50 0.10 38.04

7月 38.99 27.00 9.75 37.00 0.10 38.64

6月 3.61 3.50 4.40 8.00 0.50 3.01

7月 3.61 3.50 4.30 7.90 0.50 0.50

6月 1.88 0.16 8.10 8.10 0.00 2.04

7月 1.88 0.16 8.00 8.00 0.00 2.04

6月 1.50 5.90 4.50 9.80 0.05 2.05

7月 1.50 6.50 4.20 10.00 0.05 2.15

美国

USDA7月报告（北京时间7月12日凌晨）
全球棉花供需平衡表（百万包，每包480磅）

2023/24 Proj.

全球

全球(不含中国）

全球(不含美国）

主要出口国：

巴西

印度

澳大利亚

主要进口国：

中国

土耳其

孟加拉

巴基斯坦
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数据来源：USDA、方正中期期货研究院整理 

 

第三部分 国内棉花供需格局 

中国棉花总体仍处于供大于求格局，总供应（库存+产量+进口量）约在 1400 万吨

左右，9 月总需求逐步进入旺季，下一年度消费将好于本年度。库存消费将达到 87%。

由于需求回暖而供应减少，国内库存消费比大趋势处于下行通道。 

一、供应端：供应偏紧 放储+扩大进口 

（一）国内供应 

1、生产和价格情况 

（1）棉花实播面积和单产“双降” 

5 月中旬国家棉花市场监测系统在就棉花实播面积展开全国范围专项调查，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。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%。 

西北内陆：棉花实播面积为 3639.0 万亩，同比减少 321.5 万亩，减幅 8.1%。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：棉花实播面积继续减少。2023 年，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。整体看，各省份实

播面积下降明显，其中，河南省、河北省和山东省实播面积减福分别为 35.1%、29.9%、

22.0%,其他省份的减幅均在 10%以下。 

报告期 期初库存 产量 进口量 国内总消费 出口量 期末库存

7月 86.04 117.97 37.11 109.77 37.56 93.95

7月 47.47 87.27 30.76 73.27 37.43 54.96

7月 3.75 14.47 3.00 2.05 12.90 3.25

7月 82.29 103.50 37.11 107.72 24.66 90.70

7月 31.75 57.48 2.25 32.16 20.50 39.01

7月 11.84 13.70 0.02 3.20 6.50 15.85

7月 8.60 26.00 1.75 23.50 1.25 11.60

7月 4.96 5.80 3.00 0.01 6.60 4.34

7月 48.11 42.88 32.40 71.73 2.85 48.80

7月 38.56 30.70 6.35 36.50 0.13 38.99

7月 2.77 4.90 4.05 7.30 0.80 3.61

7月 2.33 0.15 6.60 7.20 0.00 1.88

7月 1.93 3.90 4.30 8.60 0.03 1.50

主要出口国：

全球棉花供需平衡表（百万包，每包480磅）
2022/23 Est.

全球

全球(不含中国）

美国

全球(不含美国）

孟加拉

巴基斯坦

巴西

印度

澳大利亚

主要进口国：

中国

土耳其
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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。各省份实播面积均出现不同程度的下降，安徽省、湖北省、湖

南省、江苏省和江西省的实播面积减幅分别为 30.3%、23.0%、20.3%、18.9%和 6.2%。 

表 3-1 全国棉花实播面积 

 实播面积（万亩） 同比减少（万亩） 减幅 

西北内陆 3639 321.5 8.1% 

黄河流域 290.1 94 24.5% 

长江中下游 196.4 54.5 21.7% 

合计 4140.2 470 10.2% 

数据来源：棉花信息网  方正中期研究院整理 

2023 年国内棉花实播面积大幅锐减受不同因素影响，其中新疆和内地的影响因素

不尽相同。 

从新疆地区来看：其一，2023 年新疆增加了粮食种植面积。根据新疆维吾尔自治区

农业农村局长会议精神，2023 年新疆将按照“区内结余、供给国家”粮食工作新方针要

求，增加粮食种植面积 480 万亩，具体粮食面积、产量指标任务已下达新疆各地。其二，

天气灾害导致棉花种植面积减少。今年春播期间，天气灾害使播种期延长，部分地区多

次受灾被迫改种其他生育期较短作物。其三，国家下调了新疆棉花目标价格补贴产量上

限。2023 年 4 月 10 日，国家发展改革委、财政部印发的《关于完善棉花目标价格政策

实施措施的通知》规定，2023-2025 年对新疆棉花以固定产量 510 万吨进行补贴，较此

前的补贴产量上限减少了 34 万吨。2017 年棉花目标价格政策规定，新疆棉花目标价格

补贴数量上限为 2012/13-2014/15 年度全国棉花平均产量（640 万吨）的 85%，即 544 万

吨。 

从内地来看，其一，上年度籽棉收购价格较低,农资价格持续上涨，种植成本收益下

降。其二，内地棉花机械化率较低，难以形成规模化种植。其三，内地棉花补贴水平远

低于新疆，棉农种植意愿相对较低，使内地播种面积呈下滑趋势。 

2023 年不仅国内种植面积大幅锐减，受天气因素影响，国内棉花单产面积也将出现

下降。新疆棉生产周期可以概述为“5 月蕾、6 月花、7 月桃、8 月絮”。今年疆棉生长

明显偏慢，6 月底时很少见到棉蕾开花。7 月正值疆棉打顶期，然而不间断的冰雹和持

续高温天气严重影响疆棉生长。整体预计 2023 年度新疆棉的产量将下降 10%左右。 

（2）新疆棉花种植成本 
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由于近年来年整体租地费用、化肥以及水电、采摘费用上涨，棉花种植成本亦出现

大幅提升。2022 年新疆棉花种植总成本达到历史最高水平，其中手摘棉种植总成本为

3231 元/亩，同比增长 22%；机采棉种植总成本为 2778 元/亩，同比增长 26%。 

 

图 3-1：2018-2022 年新疆机采棉和手摘棉的成本 

数据来源：卓创、方正中期期货研究院整理 

2023 年新疆棉的成本依然处于高位。分项来看，化肥费用上涨，尤其是钾肥和尿素，

上涨至 350 元左右/亩。土地成本上涨幅度较大，南疆平均每亩呈报费达到 900 元/亩；

北疆达到 1000 元/亩。此外，由于 2021 年开始南北疆普遍采用打包机收棉，棉花采摘

费亦有所提升，打包机收棉成本在 240-280 元/亩。总体新疆棉花种植成本平均达到 2500

元/亩以上。 

表 3-2 2023 年新疆机采棉和手摘棉的成本分项 

 
数据来源：公开数据、方正中期研究院整理 

（3）国内棉花现货价格大涨 
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今年棉花供应整体趋紧，3 月下旬棉花价格筑底之后出现反转。8 月 3 日国内花均

价录得 18152.31 元/吨，环比和同比分别上涨 4.6%和 16%。这对于利润微薄的下游纺织

企业来说无疑是雪上加霜，不少纺企已经出现亏损。 

 
图 3-2：新疆棉花现货价格及国内均价 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

2、库存和注册仓单均有减少 

由于疆棉减产且现货价格偏高，供应相对偏紧，棉花库存和注册仓单数量均出现回

调。从历史同期对比来看，商业库存远低于 2020-2022 年，但工业库存处于较高水平。 

6 月棉花商业库存录得 289.69 万吨，同比和环比分别锐减 22.2%和 17.1%。今年以

来供应相对偏紧，在新作上市之前，贸易商库存大幅减少。相对而言，棉花工业库存处

于历史高位。6 月棉纺织企业棉花工业库存录得 82.22 万吨，环比减少 3.8%，但同比大

幅增长 42%。受全球经济增速放缓以及欧美贸易歧视政策影响，今年上半年纺织行业出

口并不景气，纺企开机率整体一般，库存消耗有限。全国工业库存中疆棉占比所有下降，

从 3 月 87.86%逐步降至 6 月的 85.97%，相较而言进口棉占比从 7.98%提升至 9.96%。 

从今年 5 月以来，郑棉注册仓单出现拐点，8 月 4 日已经下降至 10231 张，几乎达

到近 6 年同期最低值。 
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图 3-3：2017-2023 年棉花商业库存 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 
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图 3-4：2017-2023 年棉花工业库存 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 
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图 3-5：2017-2023 年棉花注册仓单数量 

数据来源：同花顺、方正中期期货研究院整理 

3、储备棉供应 

为了遏制价格过快上涨，政府迅速出台两项政策。7 月 18 日中国储备棉管理有限公

司发布《关于 2023 年中央储备棉销售的公告》，不过公告中指出未来单日轮出量和价

格均由市场决定。从 7月 31日起，国储棉单日预售量为 1万吨左右，实际销售率达 100%。

目前来看，新棉上市前国内棉花供给充足，成交价先扬后抑。 

抛储首周之前，中储棉给出的销售底价为 17347 元/吨。实际 CCINDEX3128B 的周平

均价为 18106 元/吨，高出 4.38%，可见市场对于棉花需求总体旺盛。抛储次周，中储棉

给出的销售底价为 17348 元/吨，预计实际成交价能保持在 18000 元/吨以上。 

此轮抛售量并不算多，每日 1 万吨，预计抛储 1 个月左右。按照国内单日 2 万多吨

的消耗量计算，抛储量约能满足日常一半消耗。 

表 3-3 储备棉标准级成交价格及销售底价 

 

数据来源：棉花信息网、方正中期期货研究院整理 

（二）进口供应 
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据海关总署统计，6 月中国棉花进口量 8 万吨，同比和环比分别减少 49%和 25.68%。

上半年累计进口 57 万吨，同比减少 50%。与过去 5 年相比，今年 6 月的进口量是最低

的，之前 1-5 月同样也处于历史较低值。 

为保障纺织企业用棉需要，国家发改委发放 2023 年棉花关税配额外优惠关税税率

进口配额，本次发放棉花非国营贸易进口滑准税配额 75 万吨，不限定贸易方式。 

 

图 3-6：2018-2023 年中国进口棉花当月值 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

二、需求端：内销强于外销 下游开机率一般 

（一）内销复苏 出口不振 

二季度以来，服装纺织类产品在内外销的表现大相径庭，国内消费表现远超对外出

口。出口不振与全球经济增速放缓以及欧美对华贸易歧视政策有关。 

内销方面，6 月中国服装零售额录得 879.9 亿元，同比增长 7.2%，销售额创近 6 年

以来新高，已经完全摆脱新冠疫情对于服装消费的阴霾。 

外销方面，6 月服装及衣着附件出口额录得 154.24 亿美元，同比锐减 14.5%；纺织

纱线、织物及制品出口额录得 115.67 亿美元，同比锐减 14.3%。 

当前中国失业率较高，后期中国经济存在较强的不确定性，内销增速将会放缓。欧

美国家对华贸易政策难以在短期内改变，同时东盟和印度对华中低端产业链替代效应依

然持续，未来外销前景同样不容乐观。 
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图 3-7：中国服装类零售额 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 
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图 3-8：纺织纱线、织物及制品出口当月值                        图 3-9：服装及衣着附件出口当月值 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理                   数据来源：同花顺、方正中期期货研究院整理 

 

（二）国内开机率一般 

去年以来，中国制造业并不景气，制造业 PMI 长期低于荣枯线。规模以上纺织企业

的工业增加值已经出现连续 14 个月同比负增长。 

随着淡季到来，下游开机率逐渐下滑。截至 8 月 4 日，中国纱线和坯布负荷率分别

为 55.6%和 56.5%，总体处于近 6 年中等偏上水平。今年以来纺企的棉花库存持续回落，

目前录得 27.9 万吨；棉企的棉纱库存持续回升，目前录得 19.5 万吨。无论棉纱还是棉

花库存当前均处于历史同期中低水平。从替代品角度来看，粘胶短纤开机率接近历史同

期最高位，涤纶短纤开机率处于中低水平。 

总体来看，棉企后续存在较强的补库需求。 
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图 3-10：规模以上工业增加值:纺织业:当月同比 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51

纱线开机率

2023年 2022年 2021年 2020年 2019年 2018年

  

0

10

20

30

40

50

60

70

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51

坯布开机率

2023年 2022年 2021年 2020年 2019年 2018年

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51

纺企棉花库存

2023年 2022年 2021年 2020年 2019年 2018年

  

0

10

20

30

40

50

60

1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112131415161718192021222324252627282930313233343536373839404142434445464748495051

纺企棉纱库存

2023年 2022年 2021年 2020年 2019年 2018年

 

0

20

40

60

80

100

120

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51

涤纶短纤开机率

2023年 2022年 2021年 2020年 2019年 2018年

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112131415161718192021222324252627282930313233343536373839404142434445464748495051

粘胶短纤开机率

2023年 2022年 2021年 2020年 2019年 2018年

 

图 3-11：下游企业开机率和库存 

数据来源：棉纺织信息网、方正中期期货研究院整理 
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三、中国棉花供需平衡表 

对于 2023/24 年度中国棉花供需平衡表的预测，总体如下：受恶劣天气、补贴政策

等诸多因素，国内产量较上一年度明显回落；进口量有所回升，但增幅有限，主要因为

厄尔尼诺对于全球棉花产量都会产生影响；消费量将会有所复苏；出口量将会减少，但

基数非常低，不用多加考虑。 

表 3-4 中国棉花网和 USDA 对中国棉花的供需平衡表 

2020/21 2021/22 2022/23E 2023/24E 2020/21 2021/22 2022/23E 2023/24E

期初库存 543 562 581 613 602 846.4 839.5 848.9

产量 584 583 679 605 642.3 609.6 668.4 587.9

进口 160 174 145 180 228.6 185.1 138.3 212.3

消费 755 738 792 796 870.9 794.7 794.7 805.6

出口 4 1 2 2 4 4 2.8 2.2

期末库存 533 581 613 602 846.4 810.8 848.9 841.3

库存消费比 70.60% 78.73% 77.40% 75.63% 97.19% 102.03% 106.82% 104.43%

中国棉花信息网 USDA

 
数据来源：棉纺织信息网、USDA、方正中期期货研究院整理 

表 3-1：方正中期预测中国棉花供需平衡表 

2021/22 2022/23 2023/24E

期初库存 526 510 635

产量 583 679 599

进口 265 170 177

消费 860 720 754

出口 4 4 1

期末库存 510 635 656

库存消费比 59.3% 88.2% 87.0%

方正中期棉花供需预测

 
数据来源：方正中期期货研究院整理 
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图 3-12：中国棉花供需情况 
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数据来源：棉纺织信息网、方正中期期货研究院整理 

 

第四部分 技术分析、价差套利、期权市场 

一、技术分析 

技术面上看，棉花主力合约 CF401 已经承接 CF309 移仓，持仓量和交易量持续攀

升，交易将更为活跃。CF401 在 17000 元/吨是强力支撑线，同时前高 17530 元/吨和

18000 元/吨将是两大阻力位。 

前 20 位持仓中，空头持仓远高于多头持仓，不过 8 月多空比略有回升。可见，主

力依然有打压盘面的动力，但是近期略有转多迹象。总体来看，8 月郑棉将维持高位震

荡走势。 

 
图 4-1：棉花 2401 合约日 K 线图 

数据来源：同花顺、方正中期期货研究院整理 

 
图 4-2：棉花 2401 多空持仓 
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数据来源：同花顺期货通、方正中期期货研究院整理 

二、基差分析 

今年以来，棉花基差持续攀升。随着 8 月中储棉持续放储，现货价格可能受到压

制，基差收窄，可以适时做空基差。 

 

图 4-3：棉花基差 

数据来源：同花顺期货通、方正中期期货研究院整理 

三、价差套利 

棉花 09/01 套利：8 月中储棉抛储，预计周期 1 个月，对于近月 09 月合约打压明

显，对于远月 01 合约影响相对较小。鉴于下年度会减产，10 月新作上市后发生抢收概

率较高，对于 01 合约具有一定支撑。因此，近期可以做多 01 合约，做空 09 合约。 

棉花-棉纱套利：虽然国内需求有所复苏，但是外贸形势依然不容乐观，下游生产难

以大幅复苏。上游棉花市场总体强于下游棉纱市场。因此，近期可以在同一月份中，做

多棉花，做空棉纱。 
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图 4-4：CF401-CY401 价差图 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

 

图 4-5：CF401-CF309 价差图 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

四、期权市场 

8 月中储棉可以通过放储方式，调节现货价格，进而影响期价。预计 8 月郑棉将以

区间震荡为主，出现暴涨暴跌的可能性并不高，可以做空波动率。从投机角度来看，可

以选择卖出 17500 元/吨看跌期权，以及买入 17000 元/吨看涨期权。  
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图 4-6：棉花 2309、2311、2401 波动率 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

 

图 4-7：期权交易量（认购+认沽） 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

 

第五部分 市场展望：短期震荡 中期看涨 

对于后期棉花棉纱市场的一些判断：（1）棉花抛储及增发配额政策落地后，短期矛

盾将转向需求面，但炒作单产及抢收题材仍在。（2）8 月即将进入金九银十，市场将逐

步好转。（3）其他纤维对棉的替代可能再次增加。（4）预计下一年度进口棉花量有所

恢复，密切关注内外棉价差及汇率变化。（5）棉布开机率进一步下行的概率大，库存存

在积累中，供应链及贸易环节库存需警惕。（6）8 月棉花 CF401 合约将在 17000-17300

元/吨之间震荡，9-10 月可能上冲至 18000 元/吨以上，11-12 月之后将再度回落。  

对于后期纺织服装市场的一些判断：（1）今年纺织服装市场内销好于外销，但是内

销恢复力度不及预期。（2）纺织服装出口低迷，且未见到拐点，出口流向有所变化。
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（3）欧美日进口表现持续低迷，中国份额持续下降。（4）东盟、印度、孟加拉等市场

受欧美日低迷影响出口表现不佳。  

 

附录：与棉花棉纱相关产业股票表现 

附表 1：与棉花棉纱相关产业股票表现 
证券代码 证券名称 相关产品 2022年12月30日收盘价 2023年8月4日收盘价 2023年初至今涨幅

000158 常山北明 棉花 5.62 7.37 31.1%

000726 鲁泰A 棉花种植 7.38 6.94 -6.0%

000998 隆平高科 农化、棉花、油菜及其他 16.07 16.2 0.8%

600251 冠衣股份 棉花初加工 8.41 9.55 13.6%

600313 农发种业 棉花种子 10.24 9.47 -7.5%

600359 新农开发 皮棉 8.67 8.01 -7.6%

600490 鹏欣资源 棉花 3 3.64 21.3%

600540 新赛股份 皮棉 4.56 5.22 14.5%

600710 苏美达 棉花 5.88 8.03 36.6%  

数据来源：广发操盘手、方正中期期货研究院整理 
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