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九月棉花市场展望——

开秤在即行情平淡 供应减少后市偏多

观点摘要：

在经历对利率、产量、天气等因素的轮番炒作后，棉市暂时陷入

平静，等待开秤价的指引。市场各方无心参与或制造更多的波动，国

内外棉花进入震荡整理的阶段。

国内棉市仍受到多重利空影响。旧作大量存在于上游棉商难以消

化；由于欧美等国无理打压，新疆棉纺服制品出口难度加大，订单不

足的情况可能长期存在；尤其去年盲目抢收导致巨亏，使得市场各方

均心态谨慎。这种悲观情绪会极大影响籽棉开秤价，影响力度可能在

开秤前后达到极值，以后随着时间推移减弱。

多数利空已较全面地体现于盘面，后市可能得到加强的利空是欧

美对疆棉的打压，但美棉面临销售、美国通胀仍处高位会暂时缓解这

个压力，目前尚未听说有纺服企业因为这个原因被美国海关扣押处罚。

前期盘面外强内弱的特征发生了改变，郑棉期价对包括外盘涨跌

等因素都显得不敏感。原因在于，当前市场的焦点集中于即将上市的

新棉开秤价上，在棉花期现价格与成本及进口价都存在巨大贴水的背

景下，市场长时间的消化使得其它因素暂时显得无关紧要。

与国内增产相对应的是，多数产棉国受到天气干扰，棉花产量大

概率下降，全球范围内，天气升水还将作用于棉市。

国储轮入长时间出现0成交，棉商持货观望的态度显示其对后市抱

有期待。

人工、农资的上涨使得今年棉花种植成本达到3000元每亩，按照

400公斤亩产来计算，籽棉成本在7.5元左右。

未来全球纺服预计呈现供需双弱，供应的下降可能更为显著。基

于此，对未来棉市谨慎看好。
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一、行情回顾

8月以来，对利率、产量、天气等因素的轮番炒作，使得郑棉大致经历了探底回升、见顶回

落、横盘整理等过程：

8月首周的交易中心，供需两端利空的挤压下，郑棉下行探底，期价跌破了14000元每吨整

数位；

随后，在美棉连续飙升拉动下，郑棉也开始触底反弹。美棉上涨过程中多次出现涨停，这

是干旱带来的天气升水的体现。涨势延续到了8月中。

8月中出台的USDA供需报告中以数据形式为利好提供了背书，报告给出了超高的弃耕率和超

低的产量预估。不过就像人们常说的“利多兑现变利空”，此后，内外棉都出现一波回落走势。

在以上每个阶段，盘面表现出了显著的外强内弱特征，跌幅郑棉领先，涨幅美棉占优。郑

棉这种跟跌不跟涨的走势来源于疲弱的基本面：库存高企、预期增产、消费偏弱、疆棉出口受

阻。

8月下旬，内外盘棉花开始企稳，并展开了区间整理走势。与美棉较大幅度震荡不同，郑棉

呈现窄幅波动。

可以发现，在这个阶段：前期盘面外强内弱的特征发生了改变，郑棉期价对外盘变化不敏

感，基本保持着波澜不惊的走势。原因在于，当前市场的焦点集中于即将上市的新棉开秤价上，

在棉花期现价格与成本及进口价都存在巨大贴水的背景下，市场长时间的消化使得其它因素暂

时显得无关紧要。

图 1： 内外盘棉花走势

数据来源：Wind

期货收盘价(活跃合约):棉花 期货结算价(连续):NYMEX棉花(右轴)

22-01-31 22-02-28 22-03-31 22-04-30 22-05-31 22-06-30 22-07-3122-01-31

14000

15000

16000

17000

18000

19000

20000

21000

22000

元/吨元/吨

90

99

108

117

126

135

144

153

美分/磅美分/磅

数据来源：WIND 新世纪期货



新世纪期货棉花月报

3

二、宏观背景

1、经济刺激政策

为了应对经济增速放缓的局面，上半年国务院出台了六大方面33条刺激经济的政策，下半

年将逐步落地。上周召开的国常会再次出台了接续的19项刺激经济的政策来加大刺激力度。

当前消费是推动我国经济增长最重要的引擎。据统计，2021年消费对GDP的贡献已经超过了

投资和出口的总和，达到了60%以上。新能源和消费是经济转型最受益的两大方向。下半年经济

增长面临的主要的不确定性因素是部分地方疫情反复。

中国人民银行，2022年8月22日贷款市场报价利率（LPR）为：1年期LPR为3.65%，下调5个

基点，5年期以上LPR为4.3%，下调15个基点，幅度比市场预期的偏大。这是今年LPR第三次下调，

今年以来，1年期LPR累计下降15个基点、5年期LPR累计下降35个基点。若后续经济复苏不及预

期，消费、投资等修复力度持续偏弱，在“以我为主”的政策基调下，存在再次降息的可能，

同时不排除会适时进行降准操作。通过连续的降息改变资金在金融机构内部空转的现象，更多

流向实体经济。

2、美联储加息

上周五召开的杰克逊霍尔央行年会上，美联储主席鲍威尔发表了态度坚定的演讲，表示美

国现在通胀严重，美联储此时最应该做的事情就是稳定物价，将通胀率降低至2%。

图 2： LPR 走势

数据来源：每日经济新闻 新世纪期货
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机构预测，美联储在9月政策会议上加息75个基点的概率高达68.5%，加息50个基点的概率

为31.5%。这让之前幻想美国货币政策很快会转向的投资者大失所望。美股出现较大幅度的下跌，

同时拖累了全球其他金融市场，商品也因此承压。

加息是刺激美元升值的一个原因，另一个重要因素，在于欧洲、日本等其他大型经济体由

于自身基本面较差，倾向于实行低利率政策，造成了欧元、日元等主要货币的贬值，并反向推

升了美元指数。

三、新棉生长情况

全球最大棉花出口国美国干旱天气日益严重，已经将棉花产量下降28%，降至10多年来的

最低水平。截止8月28日当周，美棉生长优良率为34%，前一周为31%，去年同期水平为70%；美

棉结铃率为94%，前一周为88%，去年同期水平为85%，五年均值为91%；美棉吐絮率为28%，前一

周为19%，去年同期水平为20%，五年均值为24%。

棉花第二大出口国巴西也出现了高温干旱天气，已经使该国产量减少了近30%。截止8月26

日当周，巴西（98.5%）棉花总的收割进度为93.8%，前一周收割进度为87.8%，较上周收割进展

增加6个百分点，去年同期收割进度为80.6%，约快13.2个百分点。收割接近尾声。

有市场消息称，全球最大的棉花生产国印度今年夏天出现连绵的暴雨天气和病虫灾害，严

重影响了印度棉花产量，使得该国今年不得不从海外进口棉花。印度北部部分地区新棉上市，

与年初相比，收购价格仍然保持较高的势头，籽棉价格折合人民币约为7.740-8.860元/公斤。

前期市场判断巴基斯坦的新季棉花预估产量同比增加的概率较大，但近期受强季风降雨影

响，巴基斯坦多个省份发生严重洪涝灾害，至今已造成1000多人死亡、约3300万人流离失所。

据称有巴基斯坦南部45%的棉花作物被洪水冲走。

图 3： 全球气温分布 图 4： 国内干旱监测

数据来源：国家气象中心 新世纪期货 数据来源：国家气象中心 新世纪期货
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国内棉花上市时间不足一个月，目前市场关注焦点集中于新年度籽棉收购价格，对开秤价

悲观情绪占主导：新疆籽棉收购开秤价格预期在5.0-7.0元/公斤。据中国棉花网8月1-15日问卷

调查，认为新疆籽棉收购开秤价格在5.0-6.0元/公斤的企业占比39.5%，其次是6.0-7.0元/公斤，

占比32.77%。按平均6.0元/公斤开秤价预期看，整体较上年新疆籽棉开秤价格下降30%左右，较

上年新疆籽棉交售均价下降42%左右。

近日零星收购的籽棉价格大致在6.3元/公斤，按照棉籽3元/公斤来折算，皮棉成本约12400

元/吨，但目前轧花厂都未开工，价格尚缺乏指导意义，当然，轧花厂今年收购肯定会更加谨慎。

人工、农资的上涨使得今年棉花种植成本达到3000元每亩，按照400公斤亩产来计算，籽棉

价格要达到在7.5元左右棉农才能盈亏平衡。

近几年籽棉收购价都是呈“低高低”的走势（最高收购价出现在10月份），因此南疆喀什、

阿克苏等地手摘棉轧花厂或反其道而行之，不仅开秤期不会推迟，反而有所提前，实现“快收

购、快加工、快交货、快回款”的目的。对于38-39%衣分、12%以内水分手摘棉的收购价，轧花

厂普遍认为开秤价或介于6.0-6.50元/公斤之间，定价太低，农民和棉花经纪人不卖；定价高了，

棉花加工企业利润太低甚至亏损。

四、资金关注增加

7月以来，国内外棉市的持仓量都出现明显增加的态势。ICE市场资金介入增加，截至8月23

日，ICE棉花多头增仓13222张或7.38%，至192276张；空头增仓13952张或7.54%，至198876张。

总持仓为206585张，较上一周增加13660张或7.08%。郑州棉花期货的持仓量同样呈现持续较快

增长的势头。

图 5： 国内棉花开秤价预期

数据来源：国家棉花市场监测系统 新世纪期货
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近期高盛给出了一份“现在先买入大宗商品，之后再担心衰退”的报告，表明其对大宗商

品仍抱有强烈的兴趣。棉市吸引了资金更多的关注，这使得市场容量加大，也有利于行情进一

步发展。

图 6： ICE 棉持仓 图 7： 郑棉持仓

数据来源：Wind
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五、储备棉轮入

自7月13日至今，总计划轮入量为20.9万吨，总成交量为5.848万吨，总成交率为28.0%。储

备棉已连续15个工作日无成交。棉商持货观望的心态较重，显示其对后市棉市抱有一定期待。

表1：国储轮入价量

日期 计划采购量 成交量 成交率 成交均价（右） 涨跌 最高价 最低价 新疆库 内地库

2022/8/30 6000 0 0.0% 15980 1 - - 0 0

图 8： 储备棉成交量价
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2022/8/29 6000 0 0.0% 15979 8 - - 0 0

2022/8/26 6000 0 0.0% 15971 3 - - 0 0

2022/8/25 6000 0 0.0% 15968 -10 - - 0 0

2022/8/24 6000 0 0.0% 15978 41 - - 0 0

汇总/平均 209000 58480 28.0% 15975 - 0 0 0 58480

数据来源：中国棉花网 新世纪期货

市场也在关注未来国家是否会对202222-23年度的疆棉进行收储，收储价格条款是否会较目

前的政策更为优惠。

六、美棉出口

美国农业部报告显示，2022年8月5-11日，2022/23年度美国陆地棉净签约量为1.12万吨，

较前周减少一半，新增签约主要来自中国（6804吨）、土耳其、洪都拉斯、尼加拉瓜和印度尼

西亚。越南、巴基斯坦和印度取消部分合同。

美国2023/24年度陆地棉净出口签约量为2404吨，新增签约来自孟加拉国和墨西哥。

美国2022/23年度陆地棉装运量为6.06万吨，主要运往中国（1.52万吨）、土耳其、越南、

孟加拉国和印度。

2022/23年度美国皮马棉净签约量为68吨，买主是土耳其和日本。

美国2022/23年度皮马棉出口装运量为385吨，主要目的地是印度尼西亚、印度和韩国。

图 9： 美棉周度出口

数据来源：Wind
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七、国内进口情况

截至8月25日CotlookA 指数至132.25美分/磅，折1%人民币清关裸价格在22337元/吨、折

滑准税22424元/吨净重，当前国产棉与1%价差至-6697元/吨附近。与成本以及进口的巨大价差

使得棉商不愿亏本出货。

图 10： 国内外棉花价格

数据来源：TTEB 新世纪期货

八、棉花库存

国内产业层面没有发生任何根本性的变化，现货销售压力仍然存在，据统计新疆棉销售同

比落后 20 个百分点。大量棉花留在上游棉商手中，下游棉纺企业则保持随用随买的低库存策略。

随着后期新棉上市，国内供需压力仍不容忽视。

图 11： 棉花商业库存 图 12： 棉花工业库存

数据来源：WIND 新世纪期货 数据来源：WIND 新世纪期货
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截至08月18日当周，张家港保税区棉花总库存3.77万吨，较前一周环比减少1.33%；其中，

保税棉3.43万吨，较前一周环比减少1.54%，非保税棉0.34万吨，较前一周环比减少0.93%。

图 13： 张家港棉花库存

数据来源：WIND 新世纪期货

仓单下降缓慢，截至 8月 26 日，一号棉注册仓单 13262 张、预报仓单 1071 张，合计 14333

张，折 60.2 万吨。21/22 注册仓单新疆棉 12946（其中北疆库 6232，南疆库 3073，内地库 3641），

地产棉 316 张。

图 14： 棉花仓单

数据来源：WIND 新世纪期货

九、下游市场
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据统计局数据，规模以上企业 7 月纱产量 217.6 万吨，同比降 11.2%，环比降 7.8%。1-7

月纱产量 1551.9 万吨，同比降 3.6%。绝对值上 7 月产量处于近三年最低。目前，纯棉纱市场

行情变化不大，气氛总体有所走淡。下游订单不足，以刚需采购为主，纯棉纱价格偏弱。

图 15： 国内外棉纱价格 图 16： 棉纱库存与负荷

数据来源：TTEB 新世纪期货 数据来源：TTEB 新世纪期货

全棉坯布销售平淡，棉布价格平稳偏弱为主，南通地区色织布厂停产较多，常规品种不敢

多做，当地家纺坯布价格较月初仍有下降。绍兴地区贸易商不敢多拿，担心销售渠道乏力。目

前坯布订单延续性不强，多地区织厂仍然保持有一单做一单，市场普遍对 9月不抱大期望。

图 17： 坯布库存 图 18： 坯布开机率

数据来源：TTEB 新世纪期货 数据来源：TTEB 新世纪期货

十、后市展望

国内市场关注中心集中于新年度籽棉收购价格，去年盲目抢收导致巨亏，这使得市场各方

均心态谨慎，预计局势明朗前行情以盘整为主，等待新棉开秤价的指引。在棉花期现价格与成

本及进口价都存在巨大贴水的背景下，其它因素暂时显得无关紧要。

国内棉市正被多重利空笼罩，这种悲观情绪会极大影响籽棉开秤价，影响力度可能在开秤

前后达到极值，以后随着时间推移减弱。
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多数产棉国受到天气干扰，全球范围内，天气升水还将作用于棉市，国内种植成本的增加

可能加强棉农惜售的意愿。

未来全球纺服预计呈现供需双弱，供应的下降可能更为显著。基于此，对未来棉市谨慎看

好。
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