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供给宽松、需求不足 郑棉震荡下行

核心要素：

1.今年籽棉平均价格 7.5 元/公斤折算皮棉 16500 元/吨左

右，期现倒挂。

2.新年度棉花注册仓单位于历史较低水平但随着新棉成本

固定以及加工进度推移将逐步缓解。

3.纺织企业纱线库存高下游订单不佳。

4.75 万吨进口棉配额将陆续到库以及前期储备棉采购，纺

企原材料库存居于五年次高位（仅低于 21 年）。



前景提要

受累于储备棉轮出以及增发进口配额的政策端影响，尽管新年度国内棉花有所减产但市

场并不缺少皮棉供应，再叠加收购期“籽棉抢收”预期落空以及下游订单不足导致纺织企业

纱线库存高企，郑棉 2401 合约由国庆节后 17600 元/吨一路下跌至 15285 元/吨，也符合我

们在 9 月 30 日发布第四季度季报《多重因素干扰 郑棉面临“牛转熊”》以及 11 月 03 日

发布的月报《供给端与需求端双重遇冷 郑棉高位回落》对郑棉走势的预测，目前 01 合约已

经跌破 15500 元/吨的整数位支撑，同时储备棉轮出也在 11 月 15 日正式停止，面对市场的

变化郑棉后续将如何运行？我们将在本篇将重新梳理郑棉运行受到影响的相关消息。

新棉采摘进入尾声 “籽棉抢收”证伪 新棉成本逐步固定

由于在种植前期疆内恶劣天气频扰导致大部分棉田重播 2~3 次，使得疆棉整体采摘进度

落后往年一个月左右的时间，并且在采摘期前期储备棉轮出政策以及发改委增发 75 万吨进

口棉配额也在“冷却”疆内新棉收购热度，尽管疆内轧花厂产能仍处于严重过剩阶段，但是

本年度“籽棉抢收”预期基本落空，疆内籽棉收购价由刚开始 8.5 元/公斤回落至 7.3 元/公

斤，，预期疆内籽棉平均价格在 7.5 元/公斤左右，测算出疆内皮棉成本平均在 16500~16800

元/吨；尽管部分棉农仍有惜售情绪，但随着时间推移，疆内雨雪天气的到来将增加籽棉存

储成本伴随着期货价格下行，籽棉价格恐难提升。

根据国家棉花市场监测系统的数据，截至2023年11月16日，全国新棉采摘进度为95.1%，

同比下降 0.2 个百分点，较过去四年均值下降 1.4 个百分点:全国交售率为 84.3%，同比下降

0.2 个百分点，较过去四年均值下降 6.9 个百分点。23/24 年度籽棉采摘基本宣告结束。

期现倒挂&加工进度较慢 郑棉新年度仓单位于较低水平

随着期货价格回落，目前棉花处于期现倒挂的阶段，截止至 20 日新疆地区棉花基差为
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1195 元/吨，贸易商注册仓单的积极性不佳，根据郑商所的数据，截止至 11 月 21 日，23/24

年度郑棉注册仓单量 897 张，有效预报 247 张，折合期货 9152 手，对应皮棉现货 45760 吨；

然而 11 月 20 日 CF2401 合约单边持仓量 59.5 万手，虚实比 0.0154，这也是目前郑棉运行面

临的最大支撑。

除了价格因素，新棉加工进度低于平均水平也是目前仓单量偏低的关键。根据全国棉花

交易市场数据统计，截止到 2023 年 11 月 20 日，新疆地区皮棉累计加工总量 286.43 万吨，

同比增幅42.39%。按照国家棉花市场监控系统在今年8月调研数据预计23/24年度疆棉564.7

万吨的产量测算，加工进度也仅过半，同时按照规定，疆内新棉经检验后一个月期间可直接

“换证”注册成仓单，目前疆棉成本基本固定，前期在 16000 元/吨以上的套保单在日后随

着加工、检验的推进对于注册仓单将会有更大的积极性。

供应宽松 棉花工业库存处于历史高位

尽管国家棉花市场监控系统在 8 月份的调研数据中心中表示本年度国内棉花减产 10%

直至 605 万吨，其中新疆地区预计产量 564.7 万吨，减产 9.3%。但是在储备棉轮出政策以及

发改委增加 75 万吨进口棉滑准税配额，市场上“低价”皮棉供应较为充分。

根据中储棉信息中心的数据，在 7 月 31 日-11 月 14 日的储备棉轮出过程中，累计挂牌

储备棉 1232138.1423 吨，成交量 884744.8611 吨，其中新疆棉挂牌量 398041.5342 吨，成

交量 262084.8546 吨；进口棉挂牌量 834096.6081 吨，成交量 622660.0065 吨。本次轮出的

储备棉性能指标满足纺织企业要求，也缓解了市场对于供给紧张的预期。

在储备棉轮出的同时，发改委也在 8 月份将 75 万吨配额指标陆续发放。根据测算本周

（11.13~11.17）中国棉花价格指数 CC Index3128B 周均价为 16922 元/吨，环比下跌 107 元/

吨;Cotlook A 1%关税折价周均价与中国棉花价格指数价差缩窄至 989 元/吨。

政策端的影响直接缓解市场由于新棉减产带来供应偏紧的预期，同时也给予纺织企业更

多的选择空间。根据中储棉信息中心的调研，10 月份中国国内棉花工业库存为 90.7 万吨，

环比增加 4.99 万吨。从季节性来看，工业库存位于历史较高水平。

并且由于进口配额的发放，国内进口棉数量环比增加。根据海关总署的数据，2023 年

10 月我国棉花进口量 29 万吨，环比（24 万吨）增加 5 万吨，增幅 20.8%；同比（13 万吨）



增加 16 万吨，增幅 122.1%。2023 年我国累计进口棉花 138 万吨，同比减少 12.7%。2023/24

年度（2023 年 9 月~2023 年 10 月）累计进口棉花 53 万吨，同比增加 140.9%。目前 9 月~10

月进口棉面数量小于 75 万吨，后续配额内的棉花也将陆续到港给予 ICE 美棉期货支撑同时

进一步宽松国内棉花供给。

下游订单不佳 纺企纱线库存居于高位

国内刺激消费、稳经济的政策陆续出台，但是对于纺织终端消费恢复力度有限。根据国

家统计局的数据 10 月份，服装、鞋帽、针纺织品类商品零售额为 1207 亿元，同比增长 7.5%，

环比增长 5.97%。1-10 月累计零售额为 11126 亿元，同比增长 10.2%。一方面，由于去年疫

情影响，服饰类消费水平较低导致基数较低；其次，另一方面，涤纶、粘胶等化纤产品也减

少服饰类产品对于皮棉的用量。

出口订单方面，根据海关总署的数据 2023 年 10 月，我国纺织品服装出口总额 229.66

亿美元，同比降幅 8.23%，环比下降 12.33%，同环比降幅均较上月扩大且连续六个月下降; 其

中纺织品出口额 107.1 亿美元，同比下降 5.79%，环比下降 7.97%；服装出口额 122.55 亿美

元，同比下降 10.25%，环比下降 15.82%。2023年 1-10月，我国纺织品服装累计出口额 2457.18

亿美元，同比下降 9.22%; 其中纺织品出口 1125.53 亿美元，同比下降 9.8%，服装出口 1331.64

亿美元，同比下降 8.7%。

根据皮棉现货的流向，6 成左右的皮棉用于出口订单，国内消费皮棉占比仅为 4 成左右，

出口数据的不佳对于皮棉消费的影响更大。目前“金九银十”的纺织旺季已经结束，纺织企

业订单不足也落空市场对于传统旺季的消费信心。并且随着订单落空，纺织企业面临逐步累

库的风险，根据我的农产品网的数据，纺织企业实际堆放的纱线总量的折存天数由 9 月份的

26.3 天增加至 11 月份 32.3 天。纺织企业累库状况也将负反馈至上游棉花消费，也将给予郑

棉运营带来一定的压力。

总体上，国内棉花供给端宽松、消费疲软的基本面无明显改善，同时供给端可炒作的空

间逐步压缩，下游消费将成为未来棉花的主导，郑棉仍将保持偏弱震荡，但由于新棉成本基

本固化且期现倒挂至千元高位，郑棉下跌空间有限。
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