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观点摘要： 

 

储备棉销售结束早于市场预期的时间

弹，整体仍未摆脱区间震荡，供应阶段性充裕与消费疲软压制了

盘面： 

10月棉纺织行业PMI大幅回落至36.90%

年 7 月以来新低，市场担忧在淡季订单还会进一步走弱

轧花厂机采棉收购报价基本在 7.2-7.5

较为平稳，部分种植大户仍存有大量籽棉尚未交售

2023 年棉纱新增产能和产量超出预期

畅，很大程度上只是将棉花库存转化为棉纱库存

向下降，企业将随用随采为主，年底前较难出现

国内棉市倾向呈现供需两弱格局，交售完成后压盘力度将减

轻，棉价重心存在一定上升空间： 

产量尚不明朗，但大概率减产，叠加

花期末库存预计将下滑； 

郑棉期价与成本倒挂，国内外现货价差在外棉回升之下收窄

至千元以内，利于郑棉企稳； 

新棉较高的生产成本，使得期现价差较均值水平偏高

货市场抛售无利可图，仓单数量处于历年低位

郑棉在下跌 2400 点后，利空情绪得到较充分释放

割的期现回归对郑棉 2401 合约有向上的拉动

                                     2023-11-20|新世纪期货 

储备棉销售结束早于市场预期的时间，但期价仅出现短暂反

供应阶段性充裕与消费疲软压制了

36.90%，新订单指数创2022

市场担忧在淡季订单还会进一步走弱； 

7.5 元/公斤左右，表现

部分种植大户仍存有大量籽棉尚未交售； 

年棉纱新增产能和产量超出预期，但由于下游销售不

很大程度上只是将棉花库存转化为棉纱库存。纺企开机率倾

年底前较难出现原料的集中补库。 

交售完成后压盘力度将减

叠加消费有望逐渐修复，棉

国内外现货价差在外棉回升之下收窄

期现价差较均值水平偏高，在期

仓单数量处于历年低位； 

利空情绪得到较充分释放，临近交

向上的拉动。 
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一、 行情回顾 

郑棉近期维持低位弱势盘整，成交重心略有下移

市场交易逻辑从供给端切换至需求端

压制了籽棉收购价，随着疆棉收购进入尾声

纱的高库存。 

郑棉最大的支撑来自新棉成本，

预计将由于减产出现下滑。 

总体看，未来棉市倾向呈现供需两弱格局

动力。 

图 1： 棉花 2401 合约走势 

数据来源：文华财经 新世纪期货 

11 月初，ICE 棉大幅回落，内外价差随之扩大

千元以内。 

图 2： 内外棉花现货价差 

数据来源：中国棉花网 新世纪期货 
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成交重心略有下移，停止抛储没有改变区间震荡的走势

市场交易逻辑从供给端切换至需求端。前期储备棉和进口棉的持续投放使得市场供应供应较为充足

随着疆棉收购进入尾声，下游消费端的疲软表现成为市场新的压制

，目前新棉成本在 16500-17000，郑棉期价与成本倒挂

未来棉市倾向呈现供需两弱格局，目前新棉成本高出期价近千点

内外价差随之扩大；中旬以后，ICE 棉反弹帮助国内外现货价差收窄至

停止抛储没有改变区间震荡的走势。 

前期储备棉和进口棉的持续投放使得市场供应供应较为充足，

下游消费端的疲软表现成为市场新的压制，主要体现在棉

郑棉期价与成本倒挂，而期末库存

目前新棉成本高出期价近千点，郑棉有反弹修复基差的

 

棉反弹帮助国内外现货价差收窄至
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二、 新棉生产 

近日，北疆籽棉收购价在 7.2-7.5

情持续降温，一些企业主动调低收购量计划

现象。 

根据国家棉花监测系统对 14 省区

11 月 16 日，各生产环节的进度如下

表 1：新棉产销进度 

 比例

新棉采摘 采摘进度 

95.1 

新棉交售  

 

新棉加工 加工率 

52.9 +13.4

新棉销售 销售率 

3.4 

上表可见： 

采摘较去年下降，这与今年棉花生长初期遇到不利天气

交售与去年大致持平，但较四年均值有明显下降

而加工有显著提升，反映出加工能力加大

销售的下降折射出抛储和进口增加改善了市场供应

比较遗憾的是，由以上数据，我们仍然无法判断本年的的棉花总产

 

三、 中国棉花供需平衡 

2023/24 年度棉花采摘进入收尾阶段

宜指数为较适宜，低于去年同期水平

2023/24 年度产量调减 10 万吨至 568

需要注意，棉花市场监测系统给出的产量预计远大于其它机构数据

表 2：中国棉花供需平衡 

 2021/22 
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7.5 元/公斤范围内波动，由于销售价与皮棉

一些企业主动调低收购量计划，目前北疆已陆续有棉企停止收购

省区 46 县市 900 户农户以及 60 价大中型棉花加工企业的调查

各生产环节的进度如下（按照总产 605 万吨测算）： 

比例（%） 总量

同比 较 4年均值  

-0.2 -1.4  

  交售量 

  484.9 

同比 较 4年均值 加工量 

+13.4 +0.7 256.7 

同比 较 4年均值 销售量 

-1.5 -7.8 16.6 

这与今年棉花生长初期遇到不利天气，导致成熟推迟有关

但较四年均值有明显下降，这很可能是产量下降所致

反映出加工能力加大，产能过剩问题还在延续； 

销售的下降折射出抛储和进口增加改善了市场供应，而下游库存增加促使长假采购原料较为谨慎

我们仍然无法判断本年的的棉花总产。 

年度棉花采摘进入收尾阶段。据国家棉花市场监测系统数据，本年度全国棉区综合气候适

低于去年同期水平，新疆部分产区播种期和生长期不利天气影响单产

568 万吨，棉花进出口、消费维持上月不变。

棉花市场监测系统给出的产量预计远大于其它机构数据。 

中国棉花供需平衡表 

 2022/23 

(11 月估计) 

2023/24 

（10 月预测）

皮棉成本倒挂，棉企收购热

目前北疆已陆续有棉企停止收购。有部分农户仍存在惜售

价大中型棉花加工企业的调查，截止

总量（万吨） 

  

  

同比 较 4 年均值 

+0.3 -32.0 

同比 较 4 年均值 

+65.2 -15.3 

同比 较 4 年均值 

-6.9 -42.4 

导致成熟推迟有关； 

这很可能是产量下降所致； 

而下游库存增加促使长假采购原料较为谨慎。 

本年度全国棉区综合气候适

新疆部分产区播种期和生长期不利天气影响单产。本月预测，

。 

 

月预测） 

2023/24 

（10 月预测） 
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期初库存 760 

产量 573 

进口 173 

消费 790 

出口 3 

期末库存 713 

播种面积 3028 

收获面积 3028 

单产 1893 

国内棉花 3128B 均价 20961 

Cotlook A 指数 134 

 

四、 美棉出口 

最近一周，美国棉花出口有所企稳

美国农业部(USDA)报告显示，2023

较前周下降 17%，但较前 4周平均水平增长

吨)、墨西哥(7945 吨)、越南(7400 吨

吨)、土耳其(5198 吨)，取消合同的有中国澳门地区

装运陆地棉 25605 吨，较前一周增加

2024/25 年度美国陆地棉出口签约量

4 

万吨 

713 712 

598 578 

143 185 

740 769 

2 3 

712 703 

千公顷 

3000 2872 

3000 2872 

公斤每公顷 

1992 2012 

元每吨 

16092 15000-17000 

美分/磅 

99 90-120 

美国棉花出口有所企稳，签约和装运数据均出现一定改善： 

2023 年 11 月 3-9 日，2023/24 年度美国陆地棉出口签约量

周平均水平增长 18%，主要买家中国(39997 吨，包括从中国澳门地区转口

吨，包括从中国澳门地区转口 1090 吨、取消

取消合同的有中国澳门地区(1271 吨)。 

较前一周增加 25%，较近四周平均增加 5%。 

年度美国陆地棉出口签约量 6901 吨。 

712 

568 

185 

769 

3 

693 

2872 

2872 

1978 

 15000-17000 

90-120 

 

年度美国陆地棉出口签约量 74524 吨，

包括从中国澳门地区转口 204

取消 23 吨)、孟加拉国(5335
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图 3： 美国棉花出口 

数据来源：WIND 新世纪期货 

 

五、 储备棉抛储 

储备棉作为宏观调控工具，充分发挥国内棉花市场价格调节作用

中国储备棉管理有限公司发布公告，

2023 年中央储备棉销售工作自 7

上市挂拍 123.21 万吨，累计成交 88.47

447 家企业参与了竞拍交易。其中新疆棉成交

元/吨，最低价 15680 元/吨。 

市场原本预期的停抛时间在 11

率久违地回升至 100%，成交价也有不小

原先整理区间。 

表 3：棉花轮出价量 

22-01-31 22-03-31 22-05-3122-01-31
0

80000

160000

240000

320000

400000

480000

560000

包包
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充分发挥国内棉花市场价格调节作用，有效满足市场供给

，2023 年 11 月 15 日起停止 2023 年中央储备棉销售

7 月 31 日开启，于 2023 年 11 月 14 日结束

88.47 万吨（与 2021 年抛储成交量基本持平

其中新疆棉成交 26.12 万吨，进口棉成交 62.35

11 月底，因而停止抛储的公告发布后，市场情绪得到提振

也有不小涨幅，受此刺激，郑棉期价涨至 11 月以来的高位

美国:陆地棉:本周出口:当周值 美国:陆地棉:本周出口:当周值:中国

22-05-31 22-07-31 22-09-30 22-11-30 23-01-31 23-03-31 23-05-31

 

有效满足市场供给。11 月 14 日，

年中央储备棉销售。 

日结束，共 75 个交易日，累计

年抛储成交量基本持平），累计成交率 71.81%，

62.35 万吨；成交最高价 18630

市场情绪得到提振，拍储成交

月以来的高位，但并未突破

数据来源：Wind

23-07-31 23-09-30
0

80000

160000

240000

320000

400000

480000

560000
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六、 库存 

进口作为国内棉花第三大供应来源

据海关统计数据，继 9 月棉花到港

万吨，环比增加约 5 万吨，同比增长约

2023 年 1-10 月我国进口棉花约

2023/24 年度(2023.9-10)我国进口棉花约

进口约 270 万吨左右。因此，抛储结束

目前在港保税美棉、巴西棉、澳棉等持棉成

没有多少让步空间，贸易商外棉基差大多未做调整

6 

棉花第三大供应来源，近期也有显著增加。 

月棉花到港 24 万吨，同比增加 165%之后，2023 年

同比增长约 122.1%。 

月我国进口棉花约 138 万吨，同比下降约 23.6%。 

我国进口棉花约 53 万吨，同比增长约 140.9%。

抛储结束后国内的供应压力也继续存在。 

澳棉等持棉成本较高，按当前市场价出货，

贸易商外棉基差大多未做调整，挺价意愿较强。 

 

年 10 月我国进口棉花约 29

。据海关总署预估，本年度

，贸易商亏损面很大，几乎
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图 4： 保税区库存 

数据来源：中国棉花网 新世纪期货 

具体来看，青岛港入库量继续大幅增加

上半月，主要港口未通关棉花库存如下

万吨；南通 0.536 万吨，上月 0.69 万吨

由于新棉生产成本高企，注册仓单无利可图

前交易所仓单数量处于历年的低水平

图 5： 棉花仓单对比 

数据来源：WIND 新世纪期货 

 

七、 下游市场 

10 月中国棉纺织行业采购经理人指数

单指数再度大幅下挫，为 2022 年 7 月以来新低

棉纺企业月度开工负荷较去年明显抬升

厂平均开机负荷 67%，较去年同期提高

个百分点。沿海地区纱线库存仍处于高位

7 

青岛港入库量继续大幅增加，增加约 4万吨。张家港小幅增加

主要港口未通关棉花库存如下：青岛 29.3 万吨，上月 25.1 万吨；张家港

万吨。 

注册仓单无利可图，高成本及高基差影响下轧花厂交割意愿不足

前交易所仓单数量处于历年的低水平。 

行业采购经理人指数(PMI)为 36.90%，较上月大幅回落 13.15

月以来新低；生产量、开机率及棉花库存指数均出现下降

棉纺企业月度开工负荷较去年明显抬升，根据卓创资讯的调研数据，截至

较去年同期提高 25 个百分点；全国纱厂平均开机负荷 69.2%

沿海地区纱线库存仍处于高位，在去库及回款压力下，企业不断降价出货

 

张家港小幅增加，南通则小幅下降。11 约

张家港 2.3 万吨，上月 2.1

高成本及高基差影响下轧花厂交割意愿不足，因此目

 

13.15 个百分点。其中新订

开机率及棉花库存指数均出现下降。 

截至 2023 年 10 月底，全国织

69.2%，较去年同期提高 19.2

企业不断降价出货。 
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图 6： 下游开机率 

数据来源：卓创资讯 新世纪期货 

前期纺织产能扩张、开机率偏高

企业大量资金。2023 年棉纱新增产能和产量超出预期

花库存转化为棉纱库存。截至 11 月

较高水平。 

截止11月15日前中国各轻纺市场纱线贸易商

万吨(含纯棉纱、混纺纱、化纤纱等，

比最大，预计在 110-120 万吨，其次为混纺纱

预计到 2023 年底，中国棉纱产能将达到

万吨，较 2022 年增加 50 万吨；产能利用率预计为

目前纺织企业订单几乎全部来自国内市场

21.8%。自 2022 年 6 月 21 日美国正式实施

国内市场，此外加上欧美服装消费市场复苏缓慢

终端出口方面，1～9月我国针织产品对美国

和 51.92 亿美元，同比分别下降 15.60%

据海关最新数据统计，2023 年 10

同比降幅 8.23%。其中服装(包括服装及衣着附件

降 15.82%。 

表 4：纺织服装出口 

8 

开机率偏高，而旺季订单不及预期，这导致纱线成品库存不断积累

年棉纱新增产能和产量超出预期，导致下半年棉纱供需关系转为宽松

月 10 日，纺织厂纱线库存折算天数已升至

日前中国各轻纺市场纱线贸易商、进出口公司等中间环节纱线隐形库存大概在

，含进口纱)，较 2023 年同期增长幅度达到

其次为混纺纱。 

中国棉纱产能将达到 1500 万吨，较 2022 年增加 20 万吨

产能利用率预计为 30.33%，较 2022 年提高 2.97

目前纺织企业订单几乎全部来自国内市场，单纯做国内市场的企业占比

日美国正式实施《防止强迫维吾尔人劳动法》以来

此外加上欧美服装消费市场复苏缓慢，也令出口表现不佳。 

月我国针织产品对美国、东盟、欧盟、日本分别出口

15.60%、13.53%、20.05%和 11.86%。 

10 月中国纺织品服装出口金额为 229.66 亿美元

包括服装及衣着附件)出口额为 122.55 亿美元，

 

纱线成品库存不断积累，占据纺织

导致下半年棉纱供需关系转为宽松，同时也将棉

纺织厂纱线库存折算天数已升至 31.4 天，处于过往数年来

公司等中间环节纱线隐形库存大概在140-150

年同期增长幅度达到 80%左右。其中纯棉纱占

万吨；棉纱产量预计为 455

2.97 个百分点。 

单纯做国内市场的企业占比 69.1%，以国内为主的占

以来，企业生产不得更多转向

日本分别出口 149.55、131.36、112.74

亿美元，环比降幅 12.33%，

，同比下降 10.25%，环比下
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