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棉花每周观察—— 

美棉飙升  郑棉

行情分析： 

 

外强内弱成为近期棉市的主要特征，走势

不同。 

在3月17日联储加息的靴子落地后，美棉即

兑现变利多一幕。随后的一系列因素进一步加强

两次涨停的出现，并促使交易所将2号棉花期货每日涨跌停限制扩大至

美分/磅：亮眼的签约数据是支撑美棉走强的

度基本上已达到100%，而近期中国又颁布了40

加剧了供需紧平衡格局；此外，西德克萨斯这个

棉花主要产区显示未来天气将再次干燥；并且

给市场带来想象空间；同时，3月下旬以来，虫害

减产刺激印度棉花期现货价格大幅上行，比年初上涨

郑棉交易重心虽然有所上移，但涨势相对温和，

间运行。主要原因在于：国内下游订单疲软，纺织企业

现了降产能、停工停产的现象，只能采取随用随买、

粗略，金三银四产销旺季没能给市场带来提振，

。 

供应偏紧引发的资金炒作与消费低迷导致的

对主要矛盾。 

中国作为纺织品出口大国，产业链完备，具备较强的国际合作优

，预计2022年中国纺织服装出口仍有望保持平稳增长

只是被分散和延迟，从这个角度来看，企业低原料库存容易引发集

中采购行情。另外，考虑到内外棉价差靠拢、

价连续五个月倒挂，在期现结构能够吸引大量套保盘入场前，

棉市震荡偏强、还有一定上升空间。 

 

-03-28|新世纪期货研究院 

郑棉被动跟涨 

  

走势分化源于内在运行逻辑

即开始走强，演绎了利空

加强了多方信心，刺激了

号棉花期货每日涨跌停限制扩大至

亮眼的签约数据是支撑美棉走强的重要因素，美棉销售进

0万吨滑准税配额进口，

西德克萨斯这个占美国总产量的40%的

并且近两月装运恢复正常，

虫害和天气导致近10%的

，比年初上涨18%。 

涨势相对温和，总体还局限于区

国内下游订单疲软，纺织企业成品累库，出

随用随买、降低原料库存的

提振，萎缩的消费抑制了棉

导致的信心不足成为市场的

出口大国，产业链完备，具备较强的国际合作优

有望保持平稳增长。部分订单可

企业低原料库存容易引发集

内外棉价差靠拢、皮棉综合成本与市场售

大量套保盘入场前，预计近
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一、 行情走势 

观察国内外棉花走势，可以发现

同涨同跌，并且幅度也较为匹配。

但最近一周，也就是3月下旬以来，

升创新高；郑棉则较为疲软，交易重心虽然有所上移，但总体还局限于区间运行

分化行情源于二者内在运行逻辑存在差异。

3月17日美联储加息的利空落地

了利空兑现变利多的又一次体现

是支撑美棉走强的主要因素，美棉销售进度基本上达到

配额进口，加剧了供需紧平衡格局

干燥，德克萨斯州西北部产棉量约占美国总产量的

些都给了多方更强的信心，并且

现涨停，目前交易所已将2号棉花期货每日涨跌停限制扩大至

3月下旬以来印度国内棉花期现货价格大幅上行

郑棉涨势相对温和，国内下游订单疲软，纺织企业出现了降产能、停工停产的现象，

了消费并给期价带来抑制。不过

在期现结构能够吸引大量套保盘入场前，

美国商品交易管理委员会（

后出现拐头向上。 

图 1： 国内外棉花走势 

数据来源：WIND  新世纪期货 

图 2： ICE 棉花持仓 

期货收盘价(活跃合约):棉花
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可以发现在相当长时间里，郑棉和ICE棉保持着很强的关联性，期价

同涨同跌，并且幅度也较为匹配。 

月下旬以来，二者走势出现了较明显的分化：美棉走势强劲，连续拉

升创新高；郑棉则较为疲软，交易重心虽然有所上移，但总体还局限于区间运行

内在运行逻辑存在差异。 

利空落地后，部分消除了市场的不确定性，ICE

利空兑现变利多的又一次体现。在最近的两个周五，ICE棉更是封上涨停板

美棉销售进度基本上达到100%，近期中国又

供需紧平衡格局；此外，西德克萨斯这个棉花主要产区显示

德克萨斯州西北部产棉量约占美国总产量的40%，自今年1月以来，降雨量异常稀

并且近两月装运恢复正常，给市场带来想象空间

号棉花期货每日涨跌停限制扩大至6美分/磅。同时

月下旬以来印度国内棉花期现货价格大幅上行，比年初上涨18%。 

国内下游订单疲软，纺织企业出现了降产能、停工停产的现象，

不过内外棉价差靠拢、皮棉综合成本与市场售价连续五个月倒挂

大量套保盘入场前，预计棉市震荡偏强、还有上升空间。

美国商品交易管理委员会（CFTC）公布的数据显示，总持仓和非商业多头持仓

期货收盘价(活跃合约):棉花 期货结算价(连续):NYMEX棉花(右轴)

21-10-31 21-11-30 21-12-31 22-01-31

保持着很强的关联性，期价

美棉走势强劲，连续拉

升创新高；郑棉则较为疲软，交易重心虽然有所上移，但总体还局限于区间运行。外强内弱的

ICE棉花即开始走强，成

涨停板。亮眼的签约数据

又颁布了40万吨滑准税

西德克萨斯这个棉花主要产区显示未来天气将再次

月以来，降雨量异常稀少。这

近两月装运恢复正常，给市场带来想象空间，导致盘面不断出

同时，我们也注意到，

国内下游订单疲软，纺织企业出现了降产能、停工停产的现象，减少

皮棉综合成本与市场售价连续五个月倒挂，

还有上升空间。 

）公布的数据显示，总持仓和非商业多头持仓在连续下降

 数据来源：Wind
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二、 新棉生产加工 

据国家棉花市场监测系统对

24 日，全国新棉采摘已结束；全国交售率

表 1：棉花产销进度（3月 18

生产环节 指标 

采摘进度  

交售 交售量（单位：万吨）

籽棉交售率 

加工 加工量（单位：万吨）

加工率 

销售 销售率 

销售量（单位：万吨）

截止 2022 年 3 月 24 日，新疆棉累计加工

计检验量 540.41 万吨。 

 

三、 美棉出口 

近美棉出口形势较好，达到了

2021/22 年度美国陆地棉净签约量为

要买主是中国（2.95 万吨）、土耳其、孟加拉国、巴基斯坦和越南。韩国、危地马拉和阿联酋

取消部分合同。 

数据来源：WIND  新世纪期货 

ICE:2号棉花:总持仓
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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

日，全国新棉采摘已结束；全国交售率为 99.9%，同比下降 0.1 个百分点。

8 日-3 月 24 日） 

本年度 同比 

99.9% 0.0% 

交售量（单位：万吨） 579.7 -14.8 

 99.9% 0.0% 

加工量（单位：万吨） 578.5 -15.3 

99.8% -0.1% 

44.3% -37.9% 

销售量（单位：万吨） 257.0 -231.9 

新疆棉累计加工 530.35 万吨，累计检验量

达到了年内新高。美国农业部报告显示，2022

年度美国陆地棉净签约量为 6.97 万吨，较前周减少 17%，较前四周平均值减少

万吨）、土耳其、孟加拉国、巴基斯坦和越南。韩国、危地马拉和阿联酋

ICE:2号棉花:总持仓 ICE:2号棉花:非商业多头持仓:持仓数量(右轴)

21-05-31 21-07-31 21-09-30 21-11-30

户农户调查数据显示，截至 2022 年 3 月

个百分点。 

较四年均值 

+0.1% 

-15.0 

+0.8% 

-8.6 

+1.1% 

-21.6% 

-134.9 

万吨，累计检验量 528.68 万吨，全国累

2022 年 3 月 11-17 日，

，较前四周平均值减少 7%。主

万吨）、土耳其、孟加拉国、巴基斯坦和越南。韩国、危地马拉和阿联酋

 数据来源：Wind

ICE:2号棉花:非商业多头持仓:持仓数量(右轴)
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美国 2022/23 年度陆地棉净出口签约量为

巴基斯坦、土耳其和危地马拉。

美国2021/22年度陆地棉装运量为

创年度新高，主要运往中国（3.93

图 3： 美棉周度出口 

数据来源：WIND  新世纪期货 

美棉签约数据亮眼，但装运

30 多万包，低于完成 USDA 出口预测所需的

需进一步加快。 

现在棉花贸易的一个现状是，虽然进口国棉花库存紧张，但出口国供应非常充裕。

体系真正恢复之前，市场供应仍

时，将会给市场带来压力。 

 

四、 国内进口 

截至 3 月 24 日 CotlookA 

吨、折滑准税 23113 元/吨净重，当前国产棉与

4 

年度陆地棉净出口签约量为 1.53 万吨，主要买主是中国（

巴基斯坦、土耳其和危地马拉。 

年度陆地棉装运量为10.04万吨，较前周增长36%，较前四周平均值增长

3.93 万吨）、越南、土耳其、巴基斯坦和墨西哥。

装运存在一定问题。近期美棉装运有所提速，但每周装运量仍只有

出口预测所需的 40 万包以上的水平。要完成出口预测，美棉装运还

现在棉花贸易的一个现状是，虽然进口国棉花库存紧张，但出口国供应非常充裕。

仍将偏紧。未来当棉花装运真正加快、进口国棉花库存快速增加

 指数至 146.75 美分/磅，折 1%人民币清关裸价格在

吨净重，当前国产棉与 1%价差至-427 元/吨附近。

万吨，主要买主是中国（4944 吨）、泰国、

，较前四周平均值增长29%，

万吨）、越南、土耳其、巴基斯坦和墨西哥。 

 

提速，但每周装运量仍只有

万包以上的水平。要完成出口预测，美棉装运还

现在棉花贸易的一个现状是，虽然进口国棉花库存紧张，但出口国供应非常充裕。在物流

当棉花装运真正加快、进口国棉花库存快速增加

人民币清关裸价格在 23032 元/

吨附近。 
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图 4： 国内外棉花价格 

数据来源：华瑞信息  新世纪期货 

因防疫政策，目前进口货物

箱后静置满 10 天方可投入使用。

 

五、 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，2月底全国棉花周转库存总量约

高于去年同期 77.59 万吨。 

图 5： 棉花周转库存 

数据来源：WIND  新世纪期货 

5 

进口货物实施静置期制度。接收进口非冷链集装箱货物的企业，必须开

。进口棉成为检测、消杀的重点，进口、运输

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483.52万吨，环比减少15.66

 

静置期制度。接收进口非冷链集装箱货物的企业，必须开

运输周期被拉长。 

家棉花交割和监管仓库

15.66万吨，降幅3.14%，
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仓单已经几乎停止增长，并可能

张、预报仓单 788 张，合计 18662

库 9231，南疆库 6506，内地库 1227

23 张(其中北疆库 14,南疆库 1)

图 6： 棉花仓单 

数据来源：WIND  新世纪期货 

 

六、 下游市场 

3 月份以来，作为国内棉纺织上下游产品的主要生产地、进口地和消费地的山东、河北、

江苏、浙江、福建和广东等地区

了棉纺织整个产业链，生产和消费

图 7： 纺企原料棉花库存 

数据来源：华瑞信息 新世纪期货 
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并可能低于历年水准。截至 3 月 25 日，一号棉注册仓单

18662 张，折 78.38 万吨。21/22 注册仓单新疆棉

1227），地产棉 690 张。20/21 注册仓单地产棉

1)。 

作为国内棉纺织上下游产品的主要生产地、进口地和消费地的山东、河北、

江苏、浙江、福建和广东等地区都先后受到疫情的拖累。疫情爆发及相应而来的

消费都受到打击。 

 图 8： 纺企成品棉纱库存 

 

 数据来源：华瑞信息  新世纪期货

日，一号棉注册仓单 17874

注册仓单新疆棉 16964（其中北疆

注册仓单地产棉 197 张，新疆棉

 

作为国内棉纺织上下游产品的主要生产地、进口地和消费地的山东、河北、

及相应而来的管控措施影响

新世纪期货 
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图 9： 织厂原料棉纱库存 

数据来源：华瑞信息 新世纪期货 

从上面图中我们可以看到，

使他们采取了降低原料库存的策略：

年的历史最低值，而成品棉纱库存已经累计至

高位；织厂的原料棉纱库存回落至

回升至 31.5 天，库存较前五年均值高

图 11： 纺企开工负荷 

数据来源：华瑞信息 新世纪期货 

下游新增订单匮乏迫使纺织企业降低开工率，以缓解成品库存高企的局面：纺企

已经回落至 55.6%，处于往年同期低位（除去

间下滑，开机负荷也回落至 54.5%

消费旺季没有给市场带来提振。
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 图 10： 织厂成品棉布库存 

 

 

 数据来源：华瑞信息  新世纪期货

，无论纺企还是织厂成品库存处在近年高位，较重的资金压力促

使他们采取了降低原料库存的策略：当前纺企的原料棉花库存已经降低至

棉纱库存已经累计至 31.4 天，较前五年均值高

棉纱库存回落至 7.9 天，已经接近于 2020 年同期偏低水平

天，库存较前五年均值高 21.8%，一季度出现反季节性的累库情况

 图 12： 织厂开工负荷 

 

 

 数据来源：华瑞信息  新世纪期货

纺织企业降低开工率，以缓解成品库存高企的局面：纺企

，处于往年同期低位（除去 2020 年），加工利润亏损严重

54.5%，处于往年同期相对低位（除去 2020 年）。传统的金三银四

没有给市场带来提振。 
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无论纺企还是织厂成品库存处在近年高位，较重的资金压力促

棉花库存已经降低至 25.6 天，接近最近几

，较前五年均值高 43.4%，处于历史相对

年同期偏低水平，成品棉布库存已

一季度出现反季节性的累库情况。 
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纺织企业降低开工率，以缓解成品库存高企的局面：纺企开机负荷

年），加工利润亏损严重；织厂订单持续时

年）。传统的金三银四
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