
棉花：基本面压力犹存，短期仍面临偏弱格局 
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进入十二月以来，下游需求稍有起色，部分刚需询盘气氛升温。随着近期中低支纱 16S、

20S 出货稍好，纺企纱线库存小幅下降，市场信心略微提振，带动棉价走出一波小幅反弹的

行情。从产业链终端情况来看，不论是内需市场还是外需市场，都呈现出环比转好的局面。

2023 年 11 月我国服装鞋帽、针纺织品类收入 1503 亿元，环比增 24.47%。2023 年 1-11 月

服装鞋帽、针纺织品类累计收入 12595 亿元，同比增 11.5%。从服装出口情况来看，2023

年 11 月我国服装及衣着附件出口 125.45 亿美元，环比增长 2.37%。然而外需市场仍面临着

同比减少的局面，这证明我国出口前景压力依然存在。 

图 1 服装鞋帽、针、纺织品类商品零售类值:当月值 图 2 服装及衣着附件:出口金额(美元计价):当月值 
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虽然终端销售情况出现了一定程度的好转，带动了中下游库存压力的减轻，但笔者认为，

受到全球经济收紧压力以及地缘政治紧张的影响，居民储蓄意愿不断攀升，对于服装类非刚

需消费品的需求意愿降低；且 11 月服装消费环比增加多是由于季节更替所带来的临时性消

费需求为主，表明短期内消费持续复苏的内在源生动力稍显欠缺，这将会造成去库效果无法

具有持续性。且随着新棉陆续公检入库以及进口棉到港，供应端压力不断累积，故棉价短期

内仍面临偏弱格局，或将再次探底。 

图 3 收购价:籽棉:3128B:新疆 图 4 全国棉花交易市场:业务棉花数量:已公检 
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今年籽棉收购在多方因素的共同作用下并未出现抢收现象，价格也呈现出高开低走的局

面。目前新疆地区籽棉收购主流价格在 7 元/公斤附近，折合皮棉价格约处于 14700-15200

元/吨区间范围内。随着价格的反弹，当前盘面价格给出一定程度的套保空间，但今年收购

籽棉的平均折皮棉价格区间基本处于 16000-17000 元/吨的区间，上方大量聚集的卖盘套保

压力也将成为棉价持续反弹的阻碍。根据国家棉花市场监测系统的数据，截至 2023 年 12

月 21 日，全国新棉采摘基本结束；全国交售率为 98.5%，同比增长 1.3 个百分点，较过去四



年均值提高 0.9 个百分点。另对 60 家大中型棉花加工企业的调查，截至 12 月 21 日，全国

加工率为 85.8%，同比增长 17.9 个百分点，较过去四年均值增长 3.5 个百分点；全国销售率

为 13.2%，同比下降 2.2 个百分点，较过去四年均值下降 11.7 个百分点。今年新棉质量总体

较高，已公检入库数量较往年同期相比有了非常明显的提升；从现货市场整体运行情况来看，

疆内双 28 低杂资源基差报价对应 05 合约在 400-600 元/吨，内地同等指标资源报价高出 500

元/吨左右。由于部分纺企仍有前期储备棉库存，叠加开机率和新增订单情况改善有限，对

于棉花采购需求和意愿均不强，普遍以随用随买满足生产需求为主，实际成交维持清淡态势，

销售不尽人意。 

虽然根据国家统计局的最新公告，2023 年度全国棉花总产量 561.8 万吨，比 2022 年减

少 36.2 万吨，下降 6.1%，但中下游消费需求的萎靡使得产量的缺口被快速弥补，并呈现出

相对过剩的行情，这使得此轮反弹的持久性仍有待商榷。 

图 5 盘面纺纱利润估算情况 图 6 纱线库存天数 
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在整个 2023 年期间，棉花商业库存一直低位运行，上游的去库节奏较好。但从中游开

始，各种问题便接踵而至，首当其冲的则是工业库存。纺织企业的原料库存逐月攀升，虽说

有部分刚需补货的需求，但按照以往正常年份来看，工业库存应处于下降趋势，如此快速的

原料累积也脱离了正常的区间。这也是下游负反馈反传导至上游的表现形式之一。在 2023

年度上半年，由于原料成本低廉，纺纱净利润率一度超过 10%。但随着棉价的不断上涨，终

端普遍难以接受，棉纱的利润空间不断受到挤压，只能开启降价去库之路，花—纱价差一度

跌破 6000 元/吨，证明产业链价格传导机制受阻，难以有效向下进行传导。棉纱去库需经历

以下三步：第一，棉纱报价下跌，纱厂棉纱加速累库；第二，踩踏出货现象发生，棉纱加速

下跌，纺纱利润恶化，纱厂开机率明显下降，纺纱用棉减少，棉价再次下跌；第三，纱厂去

产能，新一轮补库周期开始，棉价止跌。目前来看，纱线去库正在进行第二步骤，黎明前的

黑暗最是浓郁。 

我们从库存周期视角结合当下消费情况来对价格运行周期进行一个大致的判断。对于从

2021 年度末期开始，国内消费需求下滑，但库存处于上行趋势，此时处于被动补库阶段，

价格上行；2022—2023 年我国棉花消费进一步减少，被动补库阶段深化。对于 2024 年，我

们认为上半年需求难言改观，但企业谋求库存降负将推动我国的库存周期进入主动去库阶段，

这也是新一轮价格酝酿周期的起点。当前正是纱线库存的阶段性高位回落促成了此次价格的

反弹，但也是由于短期内消费持续复苏的内在源生动力稍显欠缺，目前去库效果无法具有持

续性，成为棉价继续上行的最大阻力。正可谓成也萧何，败也萧何。 
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