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观点摘要

＃summary＃ 宏观方面，目前经济仍处于弱复苏阶段，但在政策助力下预

期向好。M2增速以及社融数据仍处于下行趋势，货币周期

仍处于紧货币紧信用阶段。美联储加息进入尾声阶段对商品

市场的影响减弱，但持续高利率下的负面反馈仍需考量。

 当下处于新疆棉上市高峰期叠加进口量高位运行，短期供应

存在压力。全球各主产国棉花收获进程步入中后期，23/24

年度产量端的波动空间收窄。展望 24/25年度在厄尔尼诺峰

值转弱的预期下，全球产量有止降转升的可能性。

 全球制造业 PMI多位于荣枯线下方，棉纺织品需求处于弱势

阶段。但在海外以及国内市场纺织服装行业先后进入主动补

库后，存在阶段性的好转预期。最终需求情况取决于全球经

济修复的程度。

 在抛储量弥补产量削减后，郑棉仍有重返本年度 3月低点的

可能性，并在这一过程中完成中游渠道库存的去化。在郑棉

价格达到绝对低点或者海外以及国内市场纺织服装行业先

后进入主动补库后企稳回升，时间节点预计在明年一季度

末。

 在中下游库存去化结束之前郑棉仍维持偏空趋势，在需求弱

势下春节前的备货补库行情有望弱化，结合季节性走势规律

明年 3月有望筑底回升，做空策略切换至做多策略。同时在

一二季度转换期间关注做多波动率的机会。

近期研究报告
《当下棉纺织市场的库存周期变
化》
2023-11-22

《跌势延续》
2023-11-03

《高位回落风险增强》
2023-10-10

《牛市进入尾声阶段》
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《美国农业部 8月供需报告解读》
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一、行情回顾

图1：ICE棉花2号合约日K线走势图

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

图2：郑棉指数日K线走势图

数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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回顾 2023 年内外棉花价格走势，由于国内外面临的供需格局有所不同，走

势相关性较去年有所下降。美棉全年处于宽幅区间震荡运行，波动幅度最大接近

20%。郑棉在四季度前上涨趋势为主，整体涨幅达到 30%，国庆假期后高位回落，

下跌走势延续至今。整体来看本年度国内供需矛盾更为突出同时受政策端影响较

大，海外市场受宏观因素以及郑棉带动为主。按时间划分可以总结出以下几个阶

段：

1 月，在国内经济恢复消费改善的预期下，以及纺织企业和贸易商节前补库

的推动下郑棉延续上涨趋势。海外市场北半球产棉区进入上市末期，全球棉花期

末库存继续累积，美棉维持震荡运行。

2 月起至 3 月中，春节后国内纺织企业开机率环比向好，但尚未恢复至 2019

年同期水平，出口需求不及预期的现实兑现。下游订单持续性不强，纺织企业库

存切换至累积趋势。美农展望论坛预计新年度美棉种植面积下降，在弃耕率修复

的预期下，产量将有所增加。随后欧美银行流动性风险出现，宏观避险情绪下商

品走势受到压制。

3 月中至 8 月，郑棉受到新疆缩种减产、库存量偏低炒作以及新年度抢收预

期等一系列因素带动下一路攀升，在抛储和进口滑准税配额落地前国内市场呈现

出基本面格局偏紧的预期。美国农业部在5月份的棉花供需平衡表中展望2023/24

年度全球棉花供减需增，期末库存由升转降，但市场对于全球棉花消费复苏预期

存有疑虑，对美棉提振作用较为有限，随后在南半球丰产预期下再度回落，6 月

末随着郑棉带动创下年内高点。

9 月，国内抛储政策强化，日抛储量抬升，并在国庆节间持续。叠加本年度

籽棉市场收购较为理性，收购价格一路走低，棉花价格筑顶回落。下游消费在海

外订单不足的情况下持续疲软，中游棉纱布库存持续累积，目前走势偏弱。海外

市场也在国内储备棉进口结束之后重返弱势，并在资金减持下快速下跌。
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二、全球棉花供需矛盾并不突出

2.1 全球棉花供需情况

美国农业部 11 月公布的全球供需报告显示，预计 2023/24 年度全球棉花产量

为 2470 万吨，消费量为 2510 万吨，贸易量为 1886 万吨，期末库存为 1774 万吨。

在 11 月份的报告中，全球棉花的供应调增而需求调降。供应的小幅上调反映的是

对美国前期大幅下调产量后的修正。需求量的下调反映的是全球棉花消费市场的

弱势运行。三大棉花主产国中国、印度、美国的期末库存在本次报告中均有小幅

上调，全球棉花库存消费环比增加 1.7%。

将 2023/24 年度全球棉花供需情况对比 2022/23 年度来看，新季棉花产量预

估较去年下降近 70 万吨。其中三大主产国产量均有明显下降，其中我国受植棉面

积下降影响产量减少最为明显，而美国处于受干旱影响连续减产的第二年。巴西

和巴基斯坦产量则分别同比增加 62 和 57 万吨，本年度巴西棉花生长条件较好产

量刷新历史记录，而巴基斯坦则是从去年的洪涝水灾中修复至正常水平。澳大利

亚则从初期的丰产预估中一路调降，但仍处于近五年来的中上等水平。从消费量

来看，初期市场预计全球棉花消费会好于 2021/22 年度水平，但是最新预估中已

经较 2021/22 年减少 10 万吨。从贸易量来看，巴西的丰产使其出口量基本与美国

并肩，而我国的减产则需更多的进口来弥补缺口。从期末库存来看，在巴西向下

修正 200 万吨库存之后，全球库存水平较去年下降了 34 万吨，但若不考虑这部分

数据调整，当下全球库存水平仍维持在 2000 万吨上下的均衡水平。

展望后续的调整方向，全球棉花收获进程步入中后期，供应端的波动空间收

窄。消费端分散式的窄幅调整体现了全球经济弱势运行对需求的影响，当前主要

棉纺织国制造业 PMI 指数仍多数位于荣枯线下方，棉花的消费形势较为悲观，下

调逻辑持续。全球产需缺口或逐渐收窄，本年度棉花整体供需矛盾并不突出，但

各国面临的情况各异。
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表1：美国农业部11月全球棉花供需平衡表 万吨

数据来源：USDA，建信期货研究发展部

图3：全球棉花供需缺口 万吨 图4：全球棉花期末库存 万吨

数据来源：USDA，建信期货研究发展部 数据来源：USDA，建信期货研究发展部
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2.2 美国棉花供需情况

2023/24 年度美国持续受到干旱影响，弃耕率自上年有所下降但仍维持中等

偏高水平，收获面积较去年上升，但是单产的大幅回落使产量较去年下降 9.5%。

从近两个月的美农报告来看，随着生长阶段结束，单产出现向上修正的趋势。当

前美棉主产区的收割率达到了 83%，等待 12 月中旬收割结束后的产量预估。

从需求的角度来看，美国农业部预计 2023/24 年度的出口量较去年约有 4.5%

的下降，符合棉花消费国对原材料需求减少以及巴西丰产对于美棉出口份额抢占

的趋势。从当前的出口销售情况来看，2023/24 年度美棉陆地棉和皮马棉的总签

售量为 175.76 万吨，占年度预测出口量的 66%，较去年同期目标实现进度慢了 5

个百分点，较近 5年同期目标实现进度慢了 2个百分点。

自 2013 年以来，美国粮棉(玉米+大豆)的种植面积基本稳定在 1.8-1.9 亿英

亩之间，在总量较为稳定的情况下棉粮的种植面积存在互相替代的关系。5.5 的

玉米和棉花价格的比值可以看做是美棉播种面积增减的分界线。从目前的价格来

看粮棉比在 5.95，意味着种植玉米获得的收益相较棉花优势并不明显。同时，在

去年棉花种植面积已经大幅下降的情况下，新年度小幅反弹回升的可能性更高。

但是在国际地缘政治不稳定的情况下，仍需继续观察明年播种季节之前粮棉比价

的走势情况。

表2：美国农业部供需平衡表

数据来源：USDA，建信期货研究发展部
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图5：美棉累积签约量 万吨 图6：美棉周度签约量 万吨

数据来源：USDA，建信期货研究发展部 数据来源：USDA，建信期货研究发展部

图7：美棉播种面积 千英亩 图8：粮棉比与播种面积

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

2.3 印度棉花供需情况

据印度棉花协会统计，今年棉花的播种面积为 1256 万公顷，较上一年度同期

减少 37.2 万公顷，降幅为 2.9%。同时，单产水平受到北方虫害和生长期降水不

均的影响较去年下降了3.2%。当前印度棉花协会对本年度产量预估在538.2万吨，

较去年下降 5.9%。产量的绝对值较美国农业部的预计低 6 万吨，差异较小。在产

量下降的情况下，本年度印棉上市进度整体快于去年同期，据 AGM 统计截至 11

月 26 日累计上市量约为 116.48 万吨，周度上市量达到 16.24 万吨，在排灯节后

快速提升。

从需求的角度来看，当前印度棉花协会对于本年度棉花消费预估在 527 万吨，

较去年下降 0.32%。美国农业部对印度棉花的消费预估在 522.5 万吨，差异也比

较小。印度自身的产消量基本维持平衡，进出口占比全球贸易量走弱，当下对于
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全球的供需格局影响有限。更符合下游市场运行偏弱的情况。从当前印度纺织企

业的开工率来看，仍然处于下行的趋势。印度棉花价格走势也维持震荡偏弱。根

据官方公布的 2023/2024 年度棉花 MSP 最低支持价格，S-6 为 6970 卢比/公担，

较去年上升了 10%。单位换算后对应 49573 卢比/candy 和 76 美分/磅。当前价格

仍高于此标准，尚未触发 CCI 的收储动作。

表3：印度棉花协会供需平衡表

数据来源：印度棉花协会，建信期货研究发展部

图9：印度纺织企业开工率 % 图10：印度S-6棉花价格 卢比/candy

数据来源：棉纺织信息网，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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三、我国棉花市场情况

3.1 我国棉花供需平衡表

当前农业农村部、棉花协会以及国家棉花检测系统均对本年度棉花产量进行

了预估，整体预期范围在 566 至 586 万吨，相较去年减产形势较为确定。需求方

面来看，国内对于棉花的消费量预估在 770 至 790 万吨。叠加 180 万吨上下的进

口量以及 9 月以后约 63 万吨的抛储量，本年度供需余量将近 40 万吨，对应国内

期末库存呈现不断累积的趋势。

表4：农业农村部供需平衡表 万吨

数据来源：农业农村部，建信期货研究发展部
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表5：中国棉花协会供需平衡表 万吨

数据来源：中国棉花协会，建信期货研究发展部

3.2 新棉采购成本固化

据国家棉花市场监测系统对 14 省区 46 县市 900 户农户调查数据显示，截至

2023 年 11 月 30 日，全国新棉采摘进度为 99.8%，同比增长 0.7 个百分点，较过

去四年均值增长 0.4 个百分点；全国交售率为 95.6%，同比增长 1.3 个百分点，

较过去四年均值下降 0.1 个百分点。本年度新疆棉花采收工作较往年偏晚，但速

度上有所提升，当前采摘和交售工作已经进入尾声阶段，轧花厂的采购成本基本

稳定。本年度机采籽棉价格持续下行，从 8.1 元/公斤回落至 6.9 元/公斤，棉籽

价格 3.3 元/公斤回落至 2.9 元/公斤，折算轧花厂的加工成本在 16000-18000 元/

吨，平均加工成本在 17000 元/吨上下。

图11：新疆籽棉交售价格 元/斤 图12：内地籽棉平均交售价格 元/斤

数据来源：中国棉花信息网，建信期货研究发展部 数据来源：中国棉花信息网，建信期货研究发展部

表6：皮棉加工成本核算表 元/吨

数据来源：建信期货研究发展部
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3.3 棉花日加工量处于高位水平

据全国棉花交易市场，截止11月30日2023/2024年度新疆棉累计加工357.06

万吨，较上一日增加 6.58 万吨，较去年同期增加 98.77 万吨，同比增幅 38.2%。

本年度日加工量提升速度较快，目前维持在高位运行，预计整体加工进度恢复至

常年水平，于明年 2 月进入收尾工作。

3.4 商业库存进入同比累积趋势

统计局数据显示，10 月份棉花商业库存为 240.52 万吨，较上月增长 109.06

万吨；10 月份棉花工业库存为 90.70 万吨，较上月增长 4.99 万吨。在棉花大量

上市、进口量充足以及储备棉抛售的补充下，当下棉花商业库存已经高于去年同

期水平，由于目前下游消费仍不见起色，后续库存压力或继续累积。

图13：棉花商业库存 万吨 图14：棉花工业库存 吨

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

3.5 抛储进程暂告一段落

国家有关部门通知，综合考虑棉花市场形势，根据国家有关部门要求，中国

储备棉管理有限公司于 2023 年 11 月 15 日起停止 2023 年中央储备棉销售。2023

年 7 月 31 日至 11 月 14 日储备棉累计挂牌 123.2 万吨，成交 88.5 万吨，成交率

74.81%，成交均价 17274 元/吨，折 3128 价格 17786 元/吨。

图15：本年度抛储量价情况 元/吨 图16：本年度抛储成交率 %

数据来源：全棉中心，建信期货研究发展部 数据来源：全棉中心，建信期货研究发展部
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3.6 下游纺织企业降开机累库存

截止 11 月 24 日，根据棉纺织信息网统计，纺企棉花库存为 28 天，同比上升

14.1 天；纺企棉纱库存为 36.4 天，同比上升 2.2 天；织厂棉纱库存为 5 天，同

比上升 1 天；全棉坯布库存为 34.2 天，同比下降 4.6 天。中国纱线负荷指数为

52.5%，中国坯布负荷指数为 52.2%。本年度下游消费呈现出旺季不旺淡季不淡的

特征，纺织企业原料备货更为谨慎，原料库存维持近年偏低水平，成品库存端持

续累积，目前下游企业降开机去库存为主。

图17：纺企棉花库存 天 图18：纺企棉纱库存 天

数据来源：棉纺织信息网，建信期货研究发展部 数据来源：棉纺织信息网，建信期货研究发展部

图19：织厂棉纱库存 天 图20：全棉坯布库存 天

数据来源：棉纺织信息网，建信期货研究发展部 数据来源：棉纺织信息网，建信期货研究发展部
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图21：中国纱线负荷指数 % 图22：中国坯布负荷指数 %

数据来源：棉纺织信息网，建信期货研究发展部 数据来源：棉纺织信息网，建信期货研究发展部

3.7 内需坚韧外销羸弱

今年二季度以来纱和布产量呈现出下降趋势，整体产量较去年进一步下降。

1-10月，纱产量累计同比下降 1.2%，布产量累计同比下降 4.2%。10月纱产量 195.5

万吨，同比上升 2.2%；布产量 26.6 亿米，同比下降 5.3%。从产量角度看纱产量

好于布产量，但同时纱库存累积问题也较布更严重。

图23：纱产量同比增速 % 图24：纱产量当月值 万吨

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

图25：布产量同比增速 % 图26：布产量当月值 亿米

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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在家纺市场支撑下本年度国内消费较为坚韧，但海外市场需求持续偏弱。1-10

月，纺织服装零售额累积同比上升 10.2%，连续 9个月处于正值状态，其中 10 月

同比上升 7.5%。纺织服装累计出口同比下降 10.1%，连续 10 个月下降，其中 10

月同比下降 8.2%。

图27：纺织服装零售额累计值 % 图28：纺织服装零售额当月值 亿元

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

图29：纺织品出口金额当月值 万美元 图30：服装出口金额当月值 万美元

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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四、周期性规律和思考

4.1 货币周期

国内市场，截止 10 月 M2 增速以及社融数据仍处于下行趋势，当前货币周期

处于紧货币紧信用阶段。预计新年度财政政策将进一步发力，经济复苏动能得到

加强。美联储自 2022 年 3 月开始加息，截止目前已经加息了 11 次，当前联邦基

金利率已经从 0.25 上升至 5.5，在接连两次暂停加息后，市场预计本轮加息已经

处于尾声阶段，美元指数也自 11 月开始回落。在新一轮降息开始前对商品市场的

影响减弱。

图31：中国货币周期 % 图32：联邦基金利率与美元指数 %

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

4.2 库存周期

自 2000 年以来我国已经经历了 7 轮库存周期，每一轮库存周期的平均时长约

为 40 个月左右，当前处于工业库存同比触底回升的阶段。而纺织服装成品库存同

比于 6 月同时进入筑底回升趋势，利润同比自今年 6 月短暂反弹后再次下降，在

纺织服装行业利润情况好转持续性有限的情况下，下游从被动去库阶段直接进入

被动补库阶段，相较于其他消费板块纺织服装整体需求情况偏差。
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图33：中国工业库存和利润同比 % 图34：中国纺织服装库存和利润同比 %

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

4.3 季节性周期

通过郑棉上市以来的统计数据可以看出，郑棉在 2-3 月、7-9 月以及 11 月份

下跌的可能性比较高，在 1月、4 月、12 月上涨的可能性比较高，对应棉花的生

长季节特征以及消费淡旺季阶段。通过方差来看，年头尾阶段郑棉波动性偏低，

而在 9 月和 10 月郑棉涨跌的波动幅度较大。

表7：棉花季节性周期

数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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4.4 气象周期

自 2023 年 5 月赤道中东太平洋进入厄尔尼诺状态以来，5 至 10 月关键区海

温指数呈现快速增暖持续趋势，已经连续 5 个月超过 0.5℃，达到形成一次厄尔

尼诺事件的标准，其强度为中等，类型为东部型，即海温暖中心位于赤道东太平

洋。预计此次厄尔尼诺事件将持续到 2024 年春季，关键区海温指数峰值将出现在

2023 年 11 月至 2024 年 1 月。本次厄尔尼诺现象与 2002 年较为类似，在 2002 年

底厄尔尼诺达到峰值后的两年，全球棉花产量连续上升，其中印度和巴西的增长

较为明显。

表8：棉花气象周期

数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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五、后市研判

 核心观点：在抛储量弥补产量削减后，郑棉仍有重返本年度 3

月低点的可能性，并在这一过程中完成中游渠道库存的去化。

在郑棉价格达到绝对低点或者海外以及国内市场纺织服装行业

先后进入主动补库后企稳回升，时间节点预计在明年一季度末。

 供应：当下处于新疆棉上市高峰期叠加进口量高位运行，短期

供应存在压力。全球各主产国棉花收获进程步入中后期，23/24

年度产量端的波动空间收窄。展望 24/25年度在厄尔尼诺峰值

转弱的预期下，全球产量有止降转升的可能性。

 需求：当下全球制造业 PMI多位于荣枯线下方，棉纺织品需求

处于弱势阶段。但在海外以及国内市场纺织服装行业先后进入

主动补库后存在阶段性的好转预期。但最终需求情况取决于全

球经济修复的程度。

 展望：宏观方面，目前经济仍处于弱复苏阶段，但在政策助力

下预期向好。M2增速以及社融数据仍处于下行趋势，货币周期

仍处于紧货币紧信用阶段。美联储加息进入尾声阶段对商品市

场的影响减弱，但持续高利率下的负面反馈仍需考量。库存周

期方面，当下我国工业库存同比伴随着利润总额的回升，处于

新一轮库存周期中的主动补库阶段。但是具体看纺织行业，纺

织服装利润同比自今年 6月短暂反弹后再次下降，下游从被动

去库阶段直接进入被动补库阶段，相较于其他消费板块纺织服

装整体需求情况偏差。结合季节性周期明年 3月有望筑底回升

同时关注做多波动率的机会。

 风险提示：美联储降息；地缘政治；经济修复不足
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