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郑棉先抑后扬，周 K线收出阳十字星。下游老订单大多收尾，

仅少数企业订单可排至 12 月底，目前下游对棉花原料采购意愿

不强。棉市支撑与压力共存，没有给出较明确的方向性指引。 

巴基斯坦棉花产量下降到 35 年来最低水平消息给郑棉多头

带来炒作信心，但近期成本和套保盘限定了价格运行的上下区

间。市场的惜售心理使得 14000 有望作为近期郑棉价格运行的

下沿，而错失上一轮高点抛空机会的轧花厂套保意愿增强，

14700-14800 的价格将有较大吸引力，套保压力将随着价格上涨

而逐渐增强。因此，短期内预计郑棉期价会在 14000-14800 区

间内运行。 

一些潜在因素则有望在未来刺激棉价向上有效突破：风暴

降雨使得美国收获推迟和优良率再降；国内新棉价高但品质不

如人意，难以形成大量仓单；RCEP 的签署将部分抵消中美贸易

摩擦影响，中国加入 RCEP 将在 2030 年为实际国民收入带来额

外 1000 亿美元的增长，预计纺织服装、轻工最为受益，纺织服

装产出增速将提升 0.86 个百分点；在疫苗问世后，下游消费或

加快恢复，整体对国际棉价产生支撑，美棉已经以创新高的走

势体现了这个利好。 

需要注意的是，美国政府对新疆棉花产品的广泛禁令只推迟

到 11 月 31 日，届时会如何演变还无法预知，禁令仍构成潜在

利空。 
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一、 新棉供应 

国内新棉采摘收尾，处在集中加工阶段，产量较去年微增。今年棉籽油、棉籽粕等副产品

价格高于去年同期，有利于摊薄皮棉加工成本，但由于籽棉收购价同比高出较多，使得皮棉成

本仍居高不下。 
表 1：2020 年中国棉花产量预测 

 
由于机采棉比例大幅上升，今年新棉收获、加工进度均偏快。截至 11 月 20 日，全国新棉

采摘进度为 98.4%，全国加工率为 61.7%，加工量已经突破 300 万吨整数关口，较去年同期增加

12%左右，累计皮棉检验量也已经上升至 242.53 万吨，潜在供应压力较大。目前新疆多地迎来

雨雪天气，但对棉花生产的影响有限。 
图 1： 国内新棉加工进度 
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根据美国农业部月度供需报告，美棉本年度产量较上年度缩减，

了美棉供应仍充足，库销比处于历史高位。

口签约大减装运下降令市场失望。

巴基斯坦棉花产量延续下降趋势。

坦棉纺商协会发布的一份报告显示，棉花产量较去年同期相比下降

全国棉花产量 550 万包，大约为

行业需求。USDA 的预计降幅则较小，

澳大利亚本年度棉花产量虽有所恢复，但程度有限，产量仍然处于近些年的低位水平。

印度棉花供应受降雨和虫害影响不大，纺织厂仍有大量剩余库。

 

二、 棉花库存 

据中国棉花协会棉花物流分会对全国棉花交易市场

的调查数据显示，10 月底全国棉花周转库存总量约

幅 75.72%，新年度周转库存首次回升，仍略低于去年同期

内地所有省份库存都有不同程度下降，消费大省降幅尤为突出。截至

周转库存 48.76 万吨（新疆棉 28.79

比下降 15.29 万吨；  

10 月，新疆棉花专业仓储库出疆发运量为

万吨。9-10 月出疆棉公路与铁路共发运
图 2： 机采棉收购指数（40%衣分）      

数据来源：中国棉花网  新世纪期货 

 

今年前期籽棉收购价格高，皮棉成本维持高位

较差，综合皮棉成本价格并不低

对皮棉现货、期货价格都会形成

棉成本与市场价格倒挂，企业顺价销售遇到阻碍，市场存在惜售心理。

新棉在期货上卖出难以获得较高的质量升水，

吸引力，导致仓单数量增长相对乏力。

 

 

根据美国农业部月度供需报告，美棉本年度产量较上年度缩减，只是

美棉供应仍充足，库销比处于历史高位。美棉收获近七成，东南棉区明显滞后，上周美棉出

口签约大减装运下降令市场失望。 

巴基斯坦棉花产量延续下降趋势。据巴基斯坦《商业记录报》11 月

坦棉纺商协会发布的一份报告显示，棉花产量较去年同期相比下降 41.27%

万包，大约为 35 年来最低水平，约需要进口 700 万包棉花才能满足当地棉花

预计降幅则较小，2020/2021 年度巴基斯坦棉花产量同比下降

澳大利亚本年度棉花产量虽有所恢复，但程度有限，产量仍然处于近些年的低位水平。

印度棉花供应受降雨和虫害影响不大，纺织厂仍有大量剩余库。 

据中国棉花协会棉花物流分会对全国棉花交易市场18个省市的154家棉花交割和监管仓库

月底全国棉花周转库存总量约 237.04 万吨，较上月增加

，新年度周转库存首次回升，仍略低于去年同期 9.95 万吨。 

内地所有省份库存都有不同程度下降，消费大省降幅尤为突出。截至

28.79 万吨，已通关进口棉 12.40 万吨，地产棉

月，新疆棉花专业仓储库出疆发运量为 21.93 万吨，环比增加 4.37

月出疆棉公路与铁路共发运 39.49 万吨，同比下降 2.98 万吨。
       单位：元/公斤  图 3： 机采棉理论成本        
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今年前期籽棉收购价格高，皮棉成本维持高位；后期籽棉收购价格下降，

较差，综合皮棉成本价格并不低。机采棉成本应该在 14000-14500 元/吨，手摘棉成本更高，

都会形成支撑。当前国家棉花价格指数仅为 14300

棉成本与市场价格倒挂，企业顺价销售遇到阻碍，市场存在惜售心理。 

新棉在期货上卖出难以获得较高的质量升水，并且由于成本较高，当前的期价不具有交割

仓单数量增长相对乏力。 

只是较高的期初库存保证

美棉收获近七成，东南棉区明显滞后，上周美棉出

月 19 日报道，据巴基斯

41.27%，预计巴基斯坦今年

万包棉花才能满足当地棉花

年度巴基斯坦棉花产量同比下降 19.35%。 

澳大利亚本年度棉花产量虽有所恢复，但程度有限，产量仍然处于近些年的低位水平。 

家棉花交割和监管仓库

万吨，较上月增加 102.15 万吨，增

内地所有省份库存都有不同程度下降，消费大省降幅尤为突出。截至 10 月底，内地商品棉

万吨，地产棉 7.57 万吨），环

4.37 万吨，同比减少 3.88

万吨。 
             单位：元/公斤 
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后期籽棉收购价格下降，但由于棉花质量

吨，手摘棉成本更高，这

14300 元/吨左右，大部分新

 

成本较高，当前的期价不具有交割



 

 
 

图 4： 国内交易所仓单 

 
数据来源：WIND  新世纪期货 

截至 11 月 20 日，一号棉注册仓单 5566 张、预报仓单 1456 张，合计 7022 张，折 29.49

万吨。19/20 注册仓单新疆棉 1663，地产棉 673 张；20/21 注册仓单新疆棉 3113，地产棉 117

张。 

 

三、 内外棉价 

港口澳棉及巴西棉因价格坚挺销售遇冷，西非棉询价签约活跃。 

据 USDA 报告显示，2020 年 11 月 6-12 日，2020/21 年度美国陆地棉净签量为 2.98 万吨，

较前周减少 45%，中国买家不仅没有签约采购，反而取消了 5488 吨美棉合同。原因为：美棉已

严重“超卖”，剩下的棉花质量难以达到合同要求；中美关系以及 11 月底是否重启疆棉禁令存

在变数，买家观望情绪较浓；近期人民币大幅升值，市场动荡。 

鉴于美国的疫情态势、疫苗研发进展良好以及刺激政策预期持续，预计美元延续贬值态势，

这将继续利好美棉出口。人民币持续升值，棉花进口利润处于较高水平，这将使得有配额的企

业倾向于多进口棉花，预计市场稳定后，我国将继续进口美棉。 

根据美国农业部周度出口销售报告，截至 11 月 12 日，2020/2021 年度我国累计进口美棉

348.5 万包，同比增加 88.54%。 

2019/2020 年度美棉累计出口同比增加 8.6%。受到疫情影响，截至 11 月 12 日，2020/2021

年度美棉累计出口 968.5 万包，同比减少 6.88%，但近几周美棉周度出口装船量持续处于较高

水平。 



 

 
 

图 5： 内外棉价 

 
数据来源：WIND  新世纪期货 

截至 11月 19日 CotlookA 指数至 78.15 美分/磅，折 1%人民币清关裸价格在 12816 元/吨、

折滑准税 14263 元/吨净重，当前国产棉与 1%价差至 1954 元/吨附近。 

内外棉价差高企，使得国储轮入迟迟未能展开，此次轮入竞买要求内外棉价差回落到 800 元/
吨以内时，才能启动交易。 

 

四、 下游棉纱和坯布 

10 月，社会消费品零售总额 38576 亿元，同比增长 4.3%，增速比 9月加快 1.0 个百分点，

其中服装鞋帽、针纺织品类 1274 亿元，同比增长 12.2%。 
10 月，全国纺织服装专业市场管理者景气指数为 50.75，比 9月的 53.12 下降 2.37 个百分

点；专业市场商户景气指数为 51.22，比 9月的 52.69 下降 1.47 个百分点。纺织服装专业市场

延续销售旺季，虽与 9 月相比各项指数略有回落，但整体仍然向好。 
图 6： 棉花和棉纱价格 

 
数据来源：华瑞信息  新世纪期货 

本周棉纱市场运行平稳，维持弱势成交。下游织厂开始累库，订单表现较弱，需求不佳；

而上游棉花价格坚挺，纺企以逢低采购为主。 



 

 
 

纺企报价多持稳，实际成交小幅优惠。多数保持正常开机生产，局部有减停产现象，主要

因为棉花采购成本较高出现生产亏损。库存水平继续缓慢上升，整体还处在偏低水平。 

图 7： 坯布开机走势  图 8： 坯布库存 
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全棉坯布目前交投维持偏弱状态，报价平稳。下游需求不足，而上游原料棉花棉纱偏弱，

无法提供支撑。 

目前织厂库存压力尚不大，但库存累积速度较前期有所增加。对后市普遍悲观，在棉纱采

购上随用随买，按单采购。 

 

六、基金动向 

基金在 ICE 棉花上面的净多头头寸与期货价格走势高度相关。ICE 棉花基金 5 月 12 日头寸开

始转为净多，随后不断加仓，ICE 棉花自 56 美分/磅开始上涨，二者联袂上行一直到 10 月底。 

10 月 27 日，基金净多单和棉花价格都到达阶段高点，随后同步回调。棉价已经止跌再创新高，

基金多头持仓还在下降，但总体仍处在高位。 

图 9： ICE 棉花非商业多头持仓与价格 
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免责声明 

本报告的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中来源可靠性，但对这些息准的准确性和完整
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