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农产品组 观点摘要： 

一周以来，内外盘棉花整体都以高位震荡为主，但还是出

现一定程度脱节：继续保持外强内弱特征；振幅有差异。 

两个偏多的报告出台后，ICE 期棉表现却大相径庭，出现涨

停和跌停。本年度美棉大幅减产且出口进度同比大幅增长，引

发了市场针对美棉库存紧张的炒作，美棉因旧作紧张引发的逼

空走势容易造成大幅波动。美棉供需紧平衡的格局在短期难以

改变。 

郑棉震荡区间整体下移，再次回落到 16000 附近。国内郑

棉市场更多受需求侧影响，节后消费恢复偏慢，3 月以来，本应

处于纺织行业的传统旺季，但下游市场依旧维持清淡氛围，成

品库存逐渐增加也对棉价形成不利影响，原料采购意愿不强。

上游累积较大棉花库存形成潜在套保压力，而内外棉价差扩大

有助于刺激消费增长。 

出口情况处于往年同期中性偏高水平。海关总署最新数据

显示出口表现亮眼，市场感受到的订单不及预期，部分来自于

当前订单的碎片化和即时化。尽管布厂现阶段新单较少，但存

量订单还算充足。 

从近期管理层释放的信息来看，未来货币环境偏宽松，提

振经济的力度将进一步加大。 

目前郑棉与美棉的关联度较小，随着 3 月季节性订单的到

来，国内棉价或呈现偏强震荡。 

未来美联储议息会、美棉种植意向面积报告和中国植棉意

向面积调查报告等会给盘面带来短期扰动，下游消费将决定突

破方向。 

 

相关报告 
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一、 行情回顾 

一周以来，内外盘棉花都呈现探底回升、冲高回落的走势。整体还都以高位震荡为主，但内外盘

还是出现一定程度脱节，除了继续保持外强内弱特征外，主要体现在振幅上： 

美棉市场在上周四周五陆续出台的周度出口销售数据报告以及 3 月月度供需报告，都呈现偏多格

局，然而 ICE 期棉表现却大相径庭：分别出现了涨停和跌停。利多报告后的调整。主要源于投机者的

获利回吐导致了市场的自我修正，美棉因旧作紧张引发的逼空走势容易造成大幅波动。 

郑棉震荡区间整体下移，再次回落到 16000 附近，期价围绕整数位震荡。 

节后消费恢复偏慢，上游较大库存形成潜在套保压力，而内外棉价差扩大有助于刺激消费增长，

预计郑棉价格倾向偏强震荡。 
图 1： 郑棉连续走势 

 
数据来源：文华财经 新世纪期货 

 

二、 宏观背景 

从近期管理层释放的信息来看，未来货币环境偏宽松，提振经济的力度将进一步加大。 

1、政府工作报告的货币政策取向——灵活适度、精准有效 

政府工作报告针对货币政策的表述保持了“稳健的货币政策要灵活适度、精准有效”。 

在年初实施全面降准及 5 年期以上 LPR 报价大幅下调后，二季度降准及政策性降息（下调 MLF 利

率）都有可能落地。 

2024 年结构性货币政策工具将受到进一步倚重，以引导更多金融资源流向科技创新、先进制造、

绿色发展、小微企业及房地产行业等重大战略、重点领域和薄弱环节，增强金融支持实体经济的可持

续性。 

2、净息差下行压力有望推动新一轮降准降息 

2023 年三季度末，存量首套房贷利率调整实施，国有大行、股份制商业银行的房贷绝对规模较

大、占比较高，受影响较大，导致其净息差环比降幅较大。 

在持续让利实体经济背景下，银行净息差面临下行压力。2023 年第四季度的净息差环比下降 4 个

基点至 1.69%，跌破 1.7%，创 2010 年有统计数据以来新低。 

货币政策方面仍有降准降息空间，以便为经济增长提供更多助力。 

3、3%的 CPI 目标表明在刺激内需上将进一步发力 

2023 年底的中央经济工作会议要求，社会融资规模、货币供应量同经济增长和价格水平（CPI）预
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期目标相匹配。过去很少把货币政策和 CPI 目标联系起来。人大会议的政府工作报告中也再次提及 3%

的 CPI 目标。反映出当前需求不足和通缩危险已经引起管理层高度重视，未来货币政策可能朝着全国

两会确定的 CPI 目标发力。 

2023 年的 CPI 较低，只有 0.2%，而 2024 年的 CPI 定得比较高，说明未来在刺激内需市场上将进

一步发力，且力度还会比较大。 

货币宽松+财政宽松的政策组合有望带动 PPI 走出通缩；企业盈利出现持续改善趋势，有望驱动补

库周期开启支撑生产价格回升。 

随着稳投资、促消费、稳就业和稳预期等一系列政策措施的落地实施，价格总水平将逐步回归合

理水平。2024 年美元无风险利率很可能是下降态势，这对于中国经济扩张是有帮助的。 

4、国常会“从存量中挖掘增量” 

3 月 1 日，国务院总理李强主持召开国务院常务会议。本次会议审议通过《推动大规模设备更新和

消费品以旧换新行动方案》。 

设备更新和以旧换新呈现出“从存量中挖掘增量”的政策思路调整。随着以旧换新具体利好政策

落地，将有效提振投资和消费需求，稳固消费市场持续向好的势头。 

 

三、 棉花生产加工 

2 月，受春节假期因素影响，全国棉花仅有零星收购，加工也进入尾声，全月只增加了 8.2 万吨。

截止到 2 月 29 日：全国皮棉加工总量约为 566.1 万吨，同比下降 3.1%；共有 1122 家棉花加工企业进

行公证检验，检验量约 2481.4 万包，560.2 万吨，同比增加 0.6%，其中新疆棉 546.6 万吨，同比下降

0.3%，占全国检验量的 97.6%。 

籽棉收购价格同比上涨。2 月，全国 400 型棉花加工企业 3128 级籽棉平均收购价格为 6.4 元/公

斤，同比上涨 1.1%。截止到 2 月 29 日，新疆籽棉收购价格为 6.3 元/公斤，同比上涨 2%。 

全国新棉加工总量同比下降。2 月,新棉收购加工进入尾声,累计加工量已低于去年。截止到 2 月

29 日，全国 1096 家 400 型棉花加工企业加工总量约为 566.1 万吨，同比下降 3.1%。新疆加工总量约

为 553.5 万吨，同比减少 3.7%，其中自治区 373.6 万吨，同比增长 3%，兵团 179.9 万吨，同比下降

15.2%。内地加工总量为 12.6 万吨，同比增长 38.5%。 

2023 年，新疆新一轮的目标价格政策实施方案提高了优质棉质量补贴标准，加强了质量方面管

理，生产布局也进一步向优势区域集中，质量持续提高，除白棉 3 级以上占比下降外，棉花长度以及

马克隆值、断裂比强度等内在指标均有较大提升。 

新棉质量指标整体高于去年。除白棉颜色级指标外，新棉其他各项质量指标整体高于去年同期，

其中：白棉 3 级及以上占比 79.8%，较去年同期降低 9.1%；纤维长度 28 毫米及以上占比 97.7%，同比

高 4.4 个百分点；马克隆值 A+B(3.5～4.9)档占比 92.1%，同比高 1.6 个百分点；断裂比强度

S2(29.0～30.9)及以上档占比 63.7%，同比高 34.8 个百分点。 

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 2024 年 3 月 7 日，全

国新棉采摘已结束 

表 1：新棉产销进度 

 比例（%） 总量（万吨） 

新棉采摘 采摘进度 同比 较 4年均值 
 

  

100 0 0 
 

  

新棉交售 交售进度 同比 较 4年均值 交售量 同比 较 4 年均值 
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99.7 0.3 0.2 583.4 -86.4 -23.1 

新棉加工 加工率 同比 较 4年均值 加工量 同比 较 4 年均值 

99.7 2.5 0.3 579.7 -62.8 -16.3 

新棉销售 销售率 同比 较 4年均值 销售量 同比 较 4 年均值 

42.5 -5.9 -11 247.1 -76.1 -76.3 

 

四、 进口 

截至 3 月 7 日 CotlookA 指数至 101.95 美分/磅，折 1%人民币清关裸价格在 18149 元/吨、折滑准

税 18278 元/吨净重，当前国产棉与 1%价差至-1444 元/吨附近。 
图 2： 棉花进口当月值 

 
数据来源：TTEB 新世纪期货 

 

五、 库存与仓单 

棉花工商业库存偏高：去年新疆棉大幅减产，但进口花纱放量，填补了国内产需缺口。 
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图 3： 棉花库存 

数据来源：Wind
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数据来源：WIND 新世纪期货 

受度棉花销售利润不佳影响，轧花企业出货进度同比偏慢，导致棉花商业库存仍处于相对高位。

棉花商业库存本年度的高峰值已经过去，已进入去库阶段，全国商业库存环比继续减少，但减幅收

缓。 

表 1：棉花库存与消费 

 

截至 3 月 8 日，一号棉注册仓单 14359 张、预报仓单 785 张，合计 15144 张，折 63.6048 万吨。

23/24 注册仓单地产棉 1111 张，新疆棉 13248 张(其中北疆库 5936,南疆库 4869)。 
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图 4： 棉花仓单和预报 

数据来源：Wind
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数据来源：WIND 新世纪期货 

 

六、 USDA 报告 

1、美棉出口报告 

美国棉花市场本周迎来积极消息，签约数据环比有所恢复，装运数据表现较好。 

据美国农业部发布的美棉出口数据显示，截至 2 月 29 日，2023/24 年度陆地棉当周签约量达到

11796 吨，较前一周增长 30.4%。然而，与前四周均值相比，这一数字下降了 66.2%。尽管如此，年度

累积签约量仍达到 238.8 万吨，超过 90%，2024 年二季度“超卖”的概率较大。 

值得注意的是，本周有 13607 吨棉花取消签约，尤其是中国买家的大量取消。尽管如此，部分国

家依然保持高位采购，为美棉市场带来支撑。 

装运陆地棉 75024 吨，较前一周增加 24%，较近四周平均增加 26%。主要运往中国(29646 吨)、越

南(13824 吨)、巴基斯坦(6833 吨)、土耳其(6106 吨)、孟加拉国(4472 吨)。 

2024/25 年度美国陆地棉出口签约量 3428 吨，主要买家印度尼西亚(2996 吨)、韩国(1203 吨)、墨

西哥(545 吨)，取消合同的有巴基斯坦(1317 吨)。 
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图 5： 美国棉花出口 

数据来源：Wind
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数据来源：WIND 新世纪期货 

这个利多的出口报告刺激了美棉上周四的涨停。 

2、供需预测报告 

根据美国农业部发布的 3 月份全球棉花供需预测，美国 2023/24 年度棉花产量和期末库存环比继

续下调。根据 3 月 8 日发布的美国棉花加工报告，美棉产量预计为 1210 万包，较上月减少 33.4 万

包。本年度美棉最终的种植面积、单产和产量将于 5 月份发布。本月，美国棉花期末库存预计为 250

万包，较上月减少 30 万包。美国库存消费比为 18%，是 2020/21 年度以来的最低。美国陆地棉农场年

度均价为 77 美分/磅，环比持平。 

全球方面，2023/24 年度棉花产量、消费和贸易量环比调增，但期末库存下降。全球棉花产量环比

调增 13 万包，美国和阿根廷产量的减少被印度产量增加 50 万包完全抵消。全球棉花消费量环比增加

50 万包，中国和印度消费量的增加完全抵消了土耳其和其他国家的减少。全球棉花贸易量环比调增约

40 万包，中国进口量调增 90 万包，完全抵消了土耳其和其他国家进口量的减少。出口方面，印度、澳

大利亚和土耳其的出口量环比增加。全球棉花期末库存预计为 8330 万包，环比减少 35.3 万包。 

供需报告偏多，不过 ICE 棉在报告出台后却以跌停应对，获利回吐导致了市场修正。 

3 月底，USDA 还有种植面积预测报告出台，也可能导致美棉再度出现大幅波动。 
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七、 纺织品出口 

2024 年 1 月—2 月，我国稳经济、稳外贸的政策持续发力，货物贸易进出口总值 9308.6 亿美元，

增长 5.5%，其中出口 5280.1 亿美元，增长 7.1%，进口 4028.5 亿美元，增长 3.5%。 

在海外需求回升、贸易往来更加便利、外贸新业态新模式加速发展和去年同期低基数效应的推动

下，1月—2月我国纺织服装出口延续去年 12 月的回升态势，继续保持增长，整体回稳向好。 

根据海关总署 3 月 7 日发布的最新数据，1 月—2 月纺织服装累计出口 450.9 亿美元，同比增长

14.3%。其中纺织品出口 217.1 亿美元，增长 15.5%；服装出口 233.8 亿美元，增长 13.1 %。增速均超

过全国货物贸易出口增幅。 

出口表现亮眼，市场感受到的订单不及预期，部分来自于当前订单的碎片化和即时化。尽管增长

较快，但 1 月—2 月出口额仍未达到 2022 年同期的水平，尚属于恢复性增长。当前我纺织服装对外贸

易仍面临诸多不确定性因素，外贸形势依然严峻复杂，下一阶段出口表现仍有待观察。 

 

八、 下游市场 

纺服出口增长，布厂棉纱库存偏高。 

纯棉纱现货市场变化不大，整体交投尚无起色，气氛偏弱。节后受棉花价格上涨影响，大部分纺

企上调棉纱报价，但涨价后成交乏力。最近，随着库存上升，纱厂大幅降价促销，但纱厂降价抛货对

盘面影响有限。 

织厂消化原料库存为主，刚需采购，补货意愿低迷。全棉坯布市场交投平稳，刚需成交为主，下

游观望为主，当前价格视量可协商。目前山东地区部分中小织厂走货以老客户订单为主，以散单、小

单为主，常规品种坯布走货量一般，新订单增量稀少。外销订单询价积极，小单落实。市场信心尚未

恢复，等待后续订单变化。 
图 6： 纱线库存与开工  图 7： 棉布库存 

 

数据来源：TTEB  新世纪期货  数据来源：TTEB 新世纪期货 
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决策与本公司和作者无关，请交易者务必独立进行交易决策。我公司不对交易结果做任何保证，不对因本报告的内容而

引致的损失承担任何责任。 

2.市场具有不确定性，过往策略观点的吻合并不保证当前策略观点的正确。公司及其他研究员可能发表与本策略观

点不同甚至相反的意见。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行

通告。 

3.在法律范围内，公司或关联机构可能会就涉及的品种进行交易，或可能为其他公司交易提供服务。 

4.本报告版权仅为浙江新世纪期货有限公司所有。未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 
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