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棉花：涉棉政策接连落地，难抑棉价涨势 

姚 禹  华安期货 

近期，国家接连公布抛储政策和滑准税配额，增加市场供应，以期稳定价格。对于本年

度的抛储政策，与往年相比，未公布抛储总量、棉花生产日期的具体信息；同时，一改之前

包包检的状态，此次由销售的中央储备棉由中国纤维质量监测中心按 10%比例进行质量公证

检验。今年的抽检，或许和不公布棉花的生产年份日期有关。据市场猜测，目前国储库存约

有 5-6万吨 2011-2013 年度国产贴水陈棉；40-50 万吨 19/20、20/21 年度优质新疆棉；以及

150-200万吨进口棉。这种“开盲盒”式销售，或能在一定程度上减少抢棉的非理性行为的

发生，缓解政策对于价格的冲击。从 2021 年抛储的过程中，中储棉便发布公告自 8 月 24

日起本年度储备棉轮出仅限纺织用棉企业参与竞买且仅限自用不得转卖。在今年的公告中，

同样明确仅限纺织用棉企业参与竞买，不得转卖，这也表明了国家对于打击市场囤货哄抬价

格的决心，也更好地体现出储备棉销售目的是为了“更好满足棉纺企业用棉需求”。按抛储

销售底价计算公式进行计算，抛储底价参考价格大致位于 16900 元/吨左右，这也在一定程

度上制约了棉价下探空间。 

表 1 近 3 年抛储政策汇总 

7 月 20 日，发改委发布公告，将于近期发放 2023 年滑准税配额。发放数量为 75 万吨，

不限定贸易方式。从公告内容来看，配额发放数量为 75 万吨，为自 2020年以来最大数量；

此次配额发放不限制贸易方式，与自 2020 年以来仅限加贸或组合发放模式有明显不同，使

得企业使用范围更广；其余未见明显调整。 

表 2 近 6 年滑准税配额政策汇总 

 

结合本年度我国棉花进口情况来看，2023年 6 月，中国棉花进口量为 8.38万吨，月环

比减少 23.50%，同比减少 49.04%；2023 年 1-6 月，中国棉花累计进口量为 57.53 万吨，同

年份 发布时间 发布数量 发放对象 文件发布时间 配额申请时间
2018 6月12日 80 全部为非国营贸易配额 2018/6/12 06/15-06/19

2019 4月12日 80 全部为非国营贸易配额 2019/4/12 04/15-04/29

2020 8月31日 40
全部为非国营贸易配额

限定用于加工贸易方式
2020/8/31 09/01-09/15

2021 4月30日 70

全部为非国营贸易配额

40万吨限定用于加工贸易方式，30万吨

不限定贸易方式

2021/4/30 05/06-05/18

2022 3月11日 40
全部为非国营贸易配额

限定用于加工贸易方式
2022/3/11 03/14-03/25

2023 7月21日 75 全部为非国营贸易配额 2023/7/21 07/24-08/04



比减少 49.64%。目前纺企 1%关税配额尚有剩余，6 月虽然外棉单从价格上来看已经优于内

棉，但仍出现了进口量月环比减少的现象，市场采购外棉意愿不强，这或许和今年纺企普遍

反映外单缩减的情况有关。因此我们认为，配额的下发并不会过于激发市场采购外棉的热情，

对于缩小内外棉价差力度有限。同时我们需要注意到，我国进口棉来源国中美棉占主要位置，

配额的增发或加大对美棉的需求，从而推动美棉价格上升；而美棉价格走势又会对郑棉价格

产生引导，郑棉下方空间有限。 

图 1 棉花月度进口量（吨） 图 2 内外棉价差 

  

今年受到厄尔尼诺的影响我国全国普遍高温，新疆地区高温橙色预警信号继续有效。7

—9月是棉花关键生长期天气，尤其是 7 月，若持续出现 35℃以上的高温天气，强蒸腾作用

将使植物失水加快，同时可能发生落桃，进而造成产量损失。例如强厄尔尼诺现象的 2015

年，当年 7 月发生了较严重的持续高温情况，2015年新疆 7月平均最高温超出 30年历史均

值 1.8℃，棉田受灾严重。虽然当年总产同比减少 20%以上与种植面积减少有一定的关系，

但当年单产受生长期极端高温影响依旧减少接近 4%。今年 4-5 月新疆植棉产区在播种期间

受到低温冻害的影响，为弥补 10-15天左右的生长差距，部分棉农选用 120天左右生长期的

早熟品种，并配合多水多肥，缩短棉花生长周期，但这会导致生长的苗株偏弱，抵御病虫害

能力变差。在关键生长期又遭遇长时间高温天气，对于后市单产并不乐观。 

图 3 近 30 天气温距平 图 4 近 30 天降水距平 

  

目前的仓单数量来看，截至 7月 25号，郑棉有 1.1万张仓单，折合 44万吨棉花现货资

源。仓单数量处于 2020 年以来的最低点，其出库速度明显加快。与之相对应的是，盘面 09

合约持仓 32 万手，虽然减仓速度有所加快，但仍处于近 4 年来的相对高点，仅略低于 2021

年的持仓水平。9月由于新棉还未采摘加工上市，所交割棉花仍是旧作。市场对于旧作资源

收紧的猜测，从现阶段现货基差报价维持高位便可看出。虽然国家通过政策投放一批现货资

源，但不符合注册成新仓单的条件。故不排除后期在 09合约发生多头逼仓的可能性。 

图 5 郑棉仓单数量 图 6 CF09 合约持仓量 



  

中下游表现相对疲软是制约棉价上行的主要原因。考虑到目前处于行业内传统淡季局面，

故对后市仍持有一定的信心。江浙地区织机开机率仅略低于 2021 年，表明市场整体接单情

况尚可，不必过于悲观。金九银十即将来临，理论上来说进入 8月之后纺企新订单数量便陆

续开始回暖，届时库存有望明显消化，目前行业内整体步入被动去库阶段。 

图 7 盘面纺纱利润估算 图 8 江浙地区织机开机率 

  

在政策方面，中共中央政治局 7 月 24 日召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半

年经济工作。会议首次提出“活跃资本市场，提振投资者信心”。同时会议强调，要积极扩

大国内需求，发挥消费拉动经济增长的基础性作用，通过增加居民收入扩大消费，通过终端

需求带动有效供给，把实施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来。整体来看，

政策环境逐步回暖。 

综上所述，目前上游供应紧张与下游疲软之间的矛盾持续，消费虽不及预期，但同比仍

出现改善，需求端对于棉价压制作用的负反馈有限。故需求是决定棉价高点的位置以及价格

高位运行持续的时间的因素，而不应成为看跌棉价的理由。在上游供应收紧，以及新疆产能

不降反增抢收明牌的现状下，棉价易涨难跌。 


