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十二月

观点

国储轮出提升了下游的博弈能力，促使了棉市平衡，这个平衡在

底随着

缺少中长线订单支撑，纱、布累库大量占压流动资金，纺企降价销

售的同时也减少原料采购。

方面，

的新变化一定程度上动摇了轧花厂的挺价心理。

元/吨以上高位，成本支撑依然存在。

价，这说明市场对新棉需求依然强烈，只是抛储延后了现货需求。

量的采购要等到国储轮出告一段落。

业库存消耗完毕，对新棉的采购消费将指引棉价运行。

史低位的国储转为轮入则能有效提振棉价。

能，我国的动态清零政策被证明是卓有成效的，如果疫情扩散，不排

除重演去年的一幕

电话：0571-85155132 

邮编：310000 

地址：杭州市下城区万寿亭 13号 

网址 http://www.zjncf.com.cn 

农产品组 

相关报告 

 

2021-

十二月棉花市场展望—— 

先破后立

观点摘要： 

 

10 月下旬以来主导棉市的矛盾是“成本支撑强和下游需求弱”，

国储轮出提升了下游的博弈能力，促使了棉市平衡，这个平衡在

底随着新冠变异病毒奥密克戎的出现而被打破

近期纺纱利润下降比较明显，部分棉纺厂甚至产销倒挂，由于

缺少中长线订单支撑，纱、布累库大量占压流动资金，纺企降价销

售的同时也减少原料采购。 

新疆籽棉收购基本结束，棉企工作重心转向皮棉销售、移库等

方面，棉花资源大量留在轧花厂手里，近期棉价有所滑落，

的新变化一定程度上动摇了轧花厂的挺价心理。

尽管收购价回落，但以 9.5 元/公斤的价格折算皮棉，还处于

吨以上高位，成本支撑依然存在。 

国储轮出的进口棉和新疆棉保持高价和高成交，接近新棉市场

价，这说明市场对新棉需求依然强烈，只是抛储延后了现货需求。

期现仍然严重倒挂，现货升水下降使得基差采购缓慢启动，更大

量的采购要等到国储轮出告一段落。1 月后随着国储轮出结束以及企

业库存消耗完毕，对新棉的采购消费将指引棉价运行。

史低位的国储转为轮入则能有效提振棉价。 

疫情对生产的影响程度存在被放大的可能，同时也存在另一种可

能，我国的动态清零政策被证明是卓有成效的，如果疫情扩散，不排

除重演去年的一幕——带来了订单回流的防控红利。

-11-30|新世纪期货研究院 

先破后立  棉市仍有机会 

 

  

支撑强和下游需求弱”，

国储轮出提升了下游的博弈能力，促使了棉市平衡，这个平衡在 11 月

奥密克戎的出现而被打破。 

纺纱利润下降比较明显，部分棉纺厂甚至产销倒挂，由于

缺少中长线订单支撑，纱、布累库大量占压流动资金，纺企降价销

新疆籽棉收购基本结束，棉企工作重心转向皮棉销售、移库等

棉价有所滑落，疫情出现

的新变化一定程度上动摇了轧花厂的挺价心理。 

公斤的价格折算皮棉，还处于 22000

国储轮出的进口棉和新疆棉保持高价和高成交，接近新棉市场

价，这说明市场对新棉需求依然强烈，只是抛储延后了现货需求。 

基差采购缓慢启动，更大

月后随着国储轮出结束以及企

业库存消耗完毕，对新棉的采购消费将指引棉价运行。如果降至历

 

疫情对生产的影响程度存在被放大的可能，同时也存在另一种可

能，我国的动态清零政策被证明是卓有成效的，如果疫情扩散，不排

带来了订单回流的防控红利。 
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一、 行情回顾 

进入 10 月下旬后，郑州棉花期货就进入了窄幅震荡的行情，期价长时间在

的区间内无序波动。 

籽棉收购价格在抢收抢购的背景下被一路抬高，棉商的内卷使得新棉成本基本处在

以上的高位，成本支撑较为有力

库存不断累加的情况下，相应减少了原料棉花的采购，下游需求不旺给棉价带来

这一对矛盾主导了一个多月以来的棉市。

今年新棉销售进度显著慢于往年，下游纺企对棉价高企有较强抵触心理，对新棉采购放缓，

原料的采购更多依赖国储的轮出。国储的轮出一方面改善了市场供应、提高了纺企与棉商的博

弈能力，另一方面也表明了管理层调控的态度，震慑了多方拉高棉价的冲动。

11 月底，随着新冠奥密克戎

的平衡也随之发生了倾斜，对消费的担忧加剧

克戎方面的效果将远不如应对早期新冠毒株

可以看出，疫情出现的新变化一定程度上

棉报价较前日下跌了 200 元/吨，报价为

美棉市场上，棉花总持仓和

期再次上升，棉花仍是投机资金

图 1： 郑棉走势 

数据来源：文华财经  新世纪期货 
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月下旬后，郑州棉花期货就进入了窄幅震荡的行情，期价长时间在

籽棉收购价格在抢收抢购的背景下被一路抬高，棉商的内卷使得新棉成本基本处在

，成本支撑较为有力；而另一方面，下游纺织企业产销出现明显回落，纺企在成品

库存不断累加的情况下，相应减少了原料棉花的采购，下游需求不旺给棉价带来

这一对矛盾主导了一个多月以来的棉市。 

今年新棉销售进度显著慢于往年，下游纺企对棉价高企有较强抵触心理，对新棉采购放缓，

原料的采购更多依赖国储的轮出。国储的轮出一方面改善了市场供应、提高了纺企与棉商的博

弈能力，另一方面也表明了管理层调控的态度，震慑了多方拉高棉价的冲动。

奥密克戎变异的出现，全球金融市场都受到了冲击，而国内外棉市原有

的平衡也随之发生了倾斜，对消费的担忧加剧，在莫德纳首席执行官做出

克戎方面的效果将远不如应对早期新冠毒株的表态后，郑棉期价出现向下破位

出现的新变化一定程度上动摇了轧花厂的挺价心态，

吨，报价为 21300-21600 元/吨。 

和非商业多头持仓还保持着高于往年的水平，非商业多头持仓近

投机资金介入较多的品种。 

月下旬后，郑州棉花期货就进入了窄幅震荡的行情，期价长时间在 21000-22000

籽棉收购价格在抢收抢购的背景下被一路抬高，棉商的内卷使得新棉成本基本处在 22000

；而另一方面，下游纺织企业产销出现明显回落，纺企在成品

库存不断累加的情况下，相应减少了原料棉花的采购，下游需求不旺给棉价带来较重的压制。

今年新棉销售进度显著慢于往年，下游纺企对棉价高企有较强抵触心理，对新棉采购放缓，

原料的采购更多依赖国储的轮出。国储的轮出一方面改善了市场供应、提高了纺企与棉商的博

弈能力，另一方面也表明了管理层调控的态度，震慑了多方拉高棉价的冲动。 

变异的出现，全球金融市场都受到了冲击，而国内外棉市原有

做出现有疫苗在应对奥密

出现向下破位迹象。 

价心态，11 月 30 日，新疆皮

还保持着高于往年的水平，非商业多头持仓近
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图 2： ICE 总持仓 

数据来源：WIND 新世纪期货 

 

二、 2021 年国内新棉产销情况

随着籽棉收购进入尾声，籽棉收购价稳中有跌，机采棉收购价维持在

部分套保的轧花厂、棉花贸易商的销售基差也小幅下调，买卖双方的心理预期继续收窄。尽管

收购价回落，但以 9.5 元/公斤的价格折算皮棉，依然处于

疆内监管库“双 28”机采棉报价

缩至 1000 元/吨左右（不考虑交易交割、财务成本等支出）

混乱，由于各棉花加工企业收购、销售压力不同，同品质同仓库价差

少见。基差采购缓慢启动，2021/22

截止 11 月 25 日新疆皮棉累计加工

窄，新疆皮棉检验 278.33 万吨，同比降

表 1：棉花产销进度（11月 19

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）

今年初期棉花采收进度较慢，但

去年的差距。我们注意到，今年交售量低于去年，但交售率却领先去年，这表明今年棉花会有

一定幅度的减产。 

加工和销售环节则还大大落后于往年，
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 图 3： ICE 非商业多头持仓 

 

 

 数据来源：WIND  新世纪期货 

情况 

随着籽棉收购进入尾声，籽棉收购价稳中有跌，机采棉收购价维持在

部分套保的轧花厂、棉花贸易商的销售基差也小幅下调，买卖双方的心理预期继续收窄。尽管

公斤的价格折算皮棉，依然处于 22000 元/吨以上高位。

机采棉报价 22450-22600 元/吨。棉花期现倒挂幅度从

吨左右（不考虑交易交割、财务成本等支出）。目前疆内外仓储库新疆棉报价比较

混乱，由于各棉花加工企业收购、销售压力不同，同品质同仓库价差超过

2021/22 年度新疆棉销售进度有望逐渐提速。

日新疆皮棉累计加工 320.25 万吨，同比降 6.3%，降幅较上周的

万吨，同比降 3.6%，全国皮棉检验 281.39 万吨。

9-25 日） 

本年度 同比 

98.9% -0.2% 

交售量（单位：万吨） 540.4 -21.5 

 96.2% +0.9% 

加工量（单位：万吨） 328.9 -42.8 

62.7% -5.2% 

8.1% -14.9% 

销售量（单位：万吨） 43.6 -85.7 

较慢，但随着时间推移，采摘进度和交售率都有所提速，缩小了与

。我们注意到，今年交售量低于去年，但交售率却领先去年，这表明今年棉花会有

加工和销售环节则还大大落后于往年，销售率显著低于往年，是供需双方矛盾的直接体现，

 

 

 

随着籽棉收购进入尾声，籽棉收购价稳中有跌，机采棉收购价维持在 9.5—9.8 元/公斤。

部分套保的轧花厂、棉花贸易商的销售基差也小幅下调，买卖双方的心理预期继续收窄。尽管

吨以上高位。11 月 25 日，

吨。棉花期现倒挂幅度从 1500-2000 元/吨收

目前疆内外仓储库新疆棉报价比较

超过 300 元/吨的现象并不

年度新疆棉销售进度有望逐渐提速。 

，降幅较上周的 9.4%继续收

万吨。 

较四年均值 

+1.7% 

+2.7 

+4.0% 

-49.1 

-9.6% 

-11.1% 

-60.2 

，采摘进度和交售率都有所提速，缩小了与

。我们注意到，今年交售量低于去年，但交售率却领先去年，这表明今年棉花会有

销售率显著低于往年，是供需双方矛盾的直接体现，
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国储轮出使得下游纺企不缺原料、能够与上游长时间博弈。

图 4： 皮棉加工总量和速度 

数据来源：华瑞信息  新世纪期货 

 

三、 机构报告 

2021 年 11 月 9 日，美国农业部发布全球棉花供需预测月报

较多地关注了库存的下降。2021/22

上调了印度、巴基斯坦和墨西哥近几年的消费量，本月全球棉花期初库存下调了

述国家的消费量也有所上调，全球总消费量上调

球期末库存为 1892.7 万吨，较上月下调

表 2：USDA2021 年 11 月全球棉花供求预测

单位：万吨 

期初库存 

全球 1943.9 

美国 68.6 

中亚五国 48.1 

非洲法朗区 47.9 

澳大利亚 43.5 

巴西 242.1 

印度 303.5 

4 

国储轮出使得下游纺企不缺原料、能够与上游长时间博弈。 

日，美国农业部发布全球棉花供需预测月报，给出了偏多的预测，市场比

2021/22 年度全球棉花产量和消费量上调，期末库存略下调。由于

上调了印度、巴基斯坦和墨西哥近几年的消费量，本月全球棉花期初库存下调了

述国家的消费量也有所上调，全球总消费量上调 15.26 万吨。全球棉花产量上调

万吨，较上月下调 4.36 万吨，较上年度低 52.32 万吨。

月全球棉花供求预测(2021/2022 年度) 

总供给 总消费 
损耗

 产量 进口量 国内消费量 出口量 

2651.7 1015.0 2702.0 1014.8 1.3

396.3 0.2 54.4 337.5 -1.1

119.3 0.4 93.2 31.8 0.0

128.9 0.0 2.8 129.3 0.0

115.4 0.0 0.9 84.9 0.0

287.4 0.7 69.7 176.4 0.0

609.6 21.8 561.7 126.3 0.0

 

，给出了偏多的预测，市场比

年度全球棉花产量和消费量上调，期末库存略下调。由于

上调了印度、巴基斯坦和墨西哥近几年的消费量，本月全球棉花期初库存下调了 21.8 万吨。上

万吨。全球棉花产量上调 32.7 万吨。全

万吨。 

损耗 期末库存 

1.3 1892.7 

1.1 74.0 

0.0 42.7 

0.0 44.4 

0.0 73.4 

0.0 283.9 

0.0 246.9 
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墨西哥 9.4 

中国大陆 854.6 

欧盟+英国 2.8 

土耳其 59.0 

巴基斯坦 49.4 

印尼 9.8 

泰国 2.4 

孟加拉 63.1 

越南 24.4 

国际棉花咨询委员会（ICAC

期初库存 2020 万吨，环比增加 9

同比增加 146 万吨；消费 2602 万吨，环比增加

吨，环比减少 5万吨，同比减少

分点，同比减少 4.16 个百分点 

表 3：全球棉花产销存预测 

四、 棉花抛储 

国储棉投放分为两批。第一批分两个阶段：第一阶段

63.08 万吨，成交量 63.08 万吨，成交比例

9 日，累计成交总量 39.56 万吨，成交率

5 

22.9 23.5 39.2 6.5 0.7

582.4 228.6 870.9 1.1 0.0

31.4 13.1 13.5 30.7 0.0

78.4 113.2 182.9 14.2 0.0

145.9 108.9 248.2 1.1 0.7

0.0 54.4 54.4 0.2 0.0

0.0 13.1 12.6 0.0 0.7

3.3 180.7 191.6 0.0 0.2

0.0 158.9 158.9 0.0 0.0

ICAC）2021 年 11 月份发布的数据显示，2021/22 

9 万吨，同比减少 194 万吨；产量 2572 万吨，环比减少

万吨，环比增加 12 万吨，同比增加 42 万吨；期末库存

万吨，同比减少 29 万吨；库存消费比（除中国以外）77%

 

国储棉投放分为两批。第一批分两个阶段：第一阶段 7 月 5 日—9

万吨，成交比例 100%，非常火爆；第二阶段

万吨，成交率 61.19%。 

0.7 9.4 

0.0 793.6 

0.0 3.0 

0.0 53.6 

0.7 54.2 

0.0 9.6 

0.7 2.2 

0.2 55.3 

0.0 24.6 

2021/22 年度，全球棉花

万吨，环比减少 3万吨，

万吨；期末库存 1991 万

%，环比减少 0.61 个百

 

9 月 29 日，轮出总量

，非常火爆；第二阶段 10 月 8 日至 11 月
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由于棉花品质较差，市场认可度较低，成交率下降，因此第二批投放中引入进口棉，

以满足市场对高品质棉花的需求。

第二批投放从 11 月 10 日开始，计划轮出

加入 2018—2020 年的进口棉轮出，成交火爆，且成交价在

场价。这说明市场对新棉需求依然强烈，只是国储抛储延后了现货需求。

第八周（11 月 22 日-26 日），储备棉投放数量呈现下降趋势，从周一的

至 1 万吨左右，企业竞拍热情也有所降低。下游订单情况不理想令企业经营压力增大。累

积挂牌 8.52 万吨，成交 5.84 万吨，成交率

319 元/吨，折 3128B 均价 21329

表 4：当周投放数据（11月 22

2021年 7月 5日至 11月 26

其中，第二批储备棉（11 月 10

吨，成交率 67%。 

6 

由于棉花品质较差，市场认可度较低，成交率下降，因此第二批投放中引入进口棉，

以满足市场对高品质棉花的需求。 

日开始，计划轮出 60 万吨。从 11 月 12 日起，减少国产棉轮出，

年的进口棉轮出，成交火爆，且成交价在 23000 元/吨以上，接近新棉市

场价。这说明市场对新棉需求依然强烈，只是国储抛储延后了现货需求。

日），储备棉投放数量呈现下降趋势，从周一的

万吨左右，企业竞拍热情也有所降低。下游订单情况不理想令企业经营压力增大。累

万吨，成交率 68.53%，成交均价 20206

21329 元/吨，较上周上涨 51 元/吨。 

22 日-26 日） 

26日共计挂牌 152.27万吨，成交 119.12万吨，成交率

10 日-26 日）累计挂牌储备棉 24.54 万吨，累计成交

由于棉花品质较差，市场认可度较低，成交率下降，因此第二批投放中引入进口棉，

日起，减少国产棉轮出，

吨以上，接近新棉市

场价。这说明市场对新棉需求依然强烈，只是国储抛储延后了现货需求。 

日），储备棉投放数量呈现下降趋势，从周一的 2 万吨左右降

万吨左右，企业竞拍热情也有所降低。下游订单情况不理想令企业经营压力增大。累

20206 元/吨，较上周上涨

 

万吨，成交率 78.23%。

万吨，累计成交 16.50 万
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图 5： 储备棉成交量价 

数据来源：华瑞信息  新世纪期货 

 

五、 美棉出口 

美国农业部报告显示，2021

万吨，较前周增长 44%，较前四周平均值增长

巴基斯坦、土耳其和孟加拉国。韩国和萨尔瓦多取消部分合同。

美国 2022/23 年度陆地棉净签约量为

吨）和巴基斯坦。 

美国 2021/22 年度陆地棉装运量为

5%，主要运往中国（7960 吨）、墨西哥、越南、韩国和孟加拉国。

2021 年 9 月，美国棉花出口

份，美棉出口量及出口中国的数量均有所增加。

7 

2021 年 11月 12-18 日，2021/22 年度美国陆地棉净签约量为

，较前四周平均值增长 3%。主要买主是中国（

巴基斯坦、土耳其和孟加拉国。韩国和萨尔瓦多取消部分合同。 

年度陆地棉净签约量为 1.05 万吨，买主是孟加拉国、土耳其、中国（

年度陆地棉装运量为 2.2 万吨，较前周增长 25%，较前四周平均值增长

吨）、墨西哥、越南、韩国和孟加拉国。 

月，美国棉花出口 12.22 万吨，同比减少 7.8 万吨，同比减幅

份，美棉出口量及出口中国的数量均有所增加。 

 

年度美国陆地棉净签约量为 4.46

。主要买主是中国（1.33 万吨）、越南、

万吨，买主是孟加拉国、土耳其、中国（1996

，较前四周平均值增长

万吨，同比减幅 38.8%。10 月
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图 6： 美棉周度出口 

数据来源：WIND  新世纪期货 

 

六、 棉花进口 

2021 年 10 月，我国棉花进口

2021年 9-10月，我国棉花进口

进口主要来源国为：美国（49.2%

亚（5.2%），印度（5%），科特迪瓦（

加的国家或地区为：巴西（+6%）；同比减少的国家或地区为：美国（

澳大利亚（-1.6%）。 

图 7： 中国棉花进口量月度统计图 

数据来源：中国棉花网  新世纪期货 
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8 

月，我国棉花进口 6.26 万吨，同比减少 14.6 万吨，同比减幅

月，我国棉花进口13.61万吨，累计同比减少28.2万吨，累计同比减幅

49.2%），巴西（14.1%），贝宁（7.5%），苏丹（

），科特迪瓦（4.2%），布基纳法索（2.5%）。其中，进口占比同比增

）；同比减少的国家或地区为：美国（-17%

陆地棉:本周出口:当周值 陆地棉:本周出口:当周值:中国

21-03-31 21-04-30 21-05-31 21-06-30 21-07-31 21-08-31 21-09-30

 

万吨，同比减幅 69.9%。 

万吨，累计同比减幅67.5%。

），苏丹（5.7%），澳大利

）。其中，进口占比同比增

17%），印度（-4.1%），

 

数据来源：Wind
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截至11月 25日 CotlookA 指数至

折滑准税 20183 元/吨净重，当前国产棉与

 

七、 棉花库存 

库存方面，新棉库存主要为商业库存。截至

比增加 117.81 万吨，同比减少

134.12 万吨，同比减少 22.16

临近春节，纺企补库意愿减弱，更倾向于利用国储棉补库。

图 8： 国内棉花商业库存 

数据来源：中国棉花网  新世纪期货 

国家棉花市场监测系统抽样调查显示，截至

用天数约为 34.8 天（含到港进口棉数量），环比减少

棉花工业库存约 78.6 万吨，环比减少

状况不一，新疆、安徽、陕西三省棉花工业库存折天数相对较高。

9 

指数至127.3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 2466 元/吨附近。 

库存方面，新棉库存主要为商业库存。截至 11 月初，商业库存升至

万吨，同比减少 35.56 万吨；新疆棉花商业库存为 196.34

22.16 万吨。新棉库存集中于贸易商。当前，纺企订单疲软，叠加

临近春节，纺企补库意愿减弱，更倾向于利用国储棉补库。 

国家棉花市场监测系统抽样调查显示，截至 11 月初，被抽样调查企业棉花平均库存使

天（含到港进口棉数量），环比减少 1.5 天，同比减少

万吨，环比减少 4.0%，同比减少 13.8%。全国主要省份棉花工业库存

状况不一，新疆、安徽、陕西三省棉花工业库存折天数相对较高。 

人民币清关裸价格在20074元/吨、

月初，商业库存升至 283.64 万吨，环

196.34 万吨，环比增加

万吨。新棉库存集中于贸易商。当前，纺企订单疲软，叠加

 

月初，被抽样调查企业棉花平均库存使

天，同比减少 8.2 天。推算全国

。全国主要省份棉花工业库存
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图 9： 工业库存及天数 

数据来源：中国棉花网  新世纪期货 

仓单方面，陆续有新棉仓单注册，从最低

低位。尽管少量新棉注册为仓单，但是当前无法在盘面套保。

图 10： 棉花仓单 

数据来源：WIND  新世纪期货 

 

八、 下游市场 

近期受疫情影响，大宗商品价格边际走弱。

指数收盘为 235.26，环比下跌 1.03%

10 

仓单方面，陆续有新棉仓单注册，从最低 8 万吨水平回升至 16 万吨以上，但依旧处于

低位。尽管少量新棉注册为仓单，但是当前无法在盘面套保。 

疫情影响，大宗商品价格边际走弱。11 月 22 日，代表全球大宗商品价格走势的

1.03%。衣着类 PPI 和 CPI 缓慢恢复，走势仍较为疲软。

 

万吨以上，但依旧处于

 

日，代表全球大宗商品价格走势的 CRB

缓慢恢复，走势仍较为疲软。 
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图 11： CRB 指数 

数据来源：中国棉花网 新世纪期货 

 “银十”已过，纺企仅维持刚需采购、补库意愿不强，年前下游订单暂无期待。产业下游

疲弱，棉纱贸易商兑现情况下纺织厂棉纱库存累积，坯布端订单也未有好转

纱线、坯布内外销订单普遍减少，产品库存数量明显提高，企业迫于资金压力，让利空间有所

扩大。 

截至 11 月 19 日，纱厂开机负荷为

料库存为 38.3 天，成品库存为

织厂全棉坯布成品库存 31.6 天，原料库存不变，成品小幅累库。

棉花现货整体成交略好转，但纺企仍仅是刚需采购，纯棉纱市场弱势行情不改，下游刚需

采购为主，交投整体较淡。目前纺企盈利持续缩窄，

本处于亏损状态，由于近期纱线价格重心继续保持下移势头。纺企对后市表现略感悲观。

全棉坯布市场维持偏淡，整体走货偏弱。广东地区小型服装厂放假现象较多，大型服装厂

也初步计划于 12 月陆续放假 

 

九、 后市展望 

上下游之间高成本托底以及低流转压制的矛盾导致了棉市长时间的无序震荡，月底这个平

衡随着新冠变异病毒奥密克戎的出现而被打破

我们认为后市还是存在很多不确定性的：首先，疫情对生产的影响程度

成了市场恐慌情绪的宣泄口。其次，我国的动态清零政策被证明是卓有成效的，

很可能重演去年的一幕——即带来了订单回流的防控红利，从而带动棉花终端的消费

国储长时间轮出导致库存处于低位

形。 
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 图 12： 衣着类 PPI 和 CPI 

 

 数据来源：中国棉花网  新世纪期货

“银十”已过，纺企仅维持刚需采购、补库意愿不强，年前下游订单暂无期待。产业下游

疲弱，棉纱贸易商兑现情况下纺织厂棉纱库存累积，坯布端订单也未有好转

纱线、坯布内外销订单普遍减少，产品库存数量明显提高，企业迫于资金压力，让利空间有所

日，纱厂开机负荷为 59%，较前一周持平；织厂为 49.2%

天，成品库存为 23.4 天，原料库存下降，成品累库；织厂棉纱库存为

天，原料库存不变，成品小幅累库。 

棉花现货整体成交略好转，但纺企仍仅是刚需采购，纯棉纱市场弱势行情不改，下游刚需

采购为主，交投整体较淡。目前纺企盈利持续缩窄，60 支高支以上微幅盈利，纺中低支纱线基

本处于亏损状态，由于近期纱线价格重心继续保持下移势头。纺企对后市表现略感悲观。

全棉坯布市场维持偏淡，整体走货偏弱。广东地区小型服装厂放假现象较多，大型服装厂

上下游之间高成本托底以及低流转压制的矛盾导致了棉市长时间的无序震荡，月底这个平

奥密克戎的出现而被打破。这是否意味着棉市凛冬将至？

我们认为后市还是存在很多不确定性的：首先，疫情对生产的影响程度

其次，我国的动态清零政策被证明是卓有成效的，

带来了订单回流的防控红利，从而带动棉花终端的消费

处于低位，结束轮出甚至开始轮入很可能是不远的将来就会出现的情

新世纪期货 

“银十”已过，纺企仅维持刚需采购、补库意愿不强，年前下游订单暂无期待。产业下游

疲弱，棉纱贸易商兑现情况下纺织厂棉纱库存累积，坯布端订单也未有好转。半数以上的企业

纱线、坯布内外销订单普遍减少，产品库存数量明显提高，企业迫于资金压力，让利空间有所

49.2%，小幅抬升。纱厂原

织厂棉纱库存为 10.5 天，

棉花现货整体成交略好转，但纺企仍仅是刚需采购，纯棉纱市场弱势行情不改，下游刚需

支高支以上微幅盈利，纺中低支纱线基

本处于亏损状态，由于近期纱线价格重心继续保持下移势头。纺企对后市表现略感悲观。 

全棉坯布市场维持偏淡，整体走货偏弱。广东地区小型服装厂放假现象较多，大型服装厂

上下游之间高成本托底以及低流转压制的矛盾导致了棉市长时间的无序震荡，月底这个平

这是否意味着棉市凛冬将至？ 

我们认为后市还是存在很多不确定性的：首先，疫情对生产的影响程度存在被放大的可能，

其次，我国的动态清零政策被证明是卓有成效的，如果疫情扩散，

带来了订单回流的防控红利，从而带动棉花终端的消费。另外，

是不远的将来就会出现的情
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最关键的是籽棉收购的高价格使得棉商缺乏降价空间，成本支撑始终存在，

册仓单抛售将是亏本的买卖，因此仓单将保持在较低水平上

月末郑棉的长阴使得前期累积的利空得到了集中释放，

市场的潜在利多将约束跌幅进一步扩大，

机会。 
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最关键的是籽棉收购的高价格使得棉商缺乏降价空间，成本支撑始终存在，

册仓单抛售将是亏本的买卖，因此仓单将保持在较低水平上。 

月末郑棉的长阴使得前期累积的利空得到了集中释放，也回补了 10 月初形成的跳空缺口。

市场的潜在利多将约束跌幅进一步扩大，我们倾向认为棉价寻底将是短期行为
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决策与本公司和作者无关。由于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与新世纪期货公司发布的其

他信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表新世纪期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公
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最关键的是籽棉收购的高价格使得棉商缺乏降价空间，成本支撑始终存在，这也会造成注

月初形成的跳空缺口。

我们倾向认为棉价寻底将是短期行为，后市仍有走强

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性不作任何保证，
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