
               

 

   

新棉集中供应 关注需求前景 

 

内容提要    

国内和国际棉价从疫情的悲观情绪中有所恢复，但是近期担忧又起。 

全球棉花产量下降，为 2016 年以来最低，但是需求恢复前景暂时仍不乐观，库存消

费比仍然高企，这将限制棉价上涨空间。 

国内棉花年度供需基本平衡，主要关注外贸需求的恢复情况，以及政策的影响。 

四季度，国际棉价面临主产国新棉集中上市压力。国内棉价受成本支撑，但是上涨预

期套保压力较大。所以，国内外棉价维持震荡上行的概率较大。 

操作建议  

建议逢回调做多，12000-12500 区域是建立长线多单的机会。 

风险提示 

1、 市场对疫情的担忧情绪再次爆发。 

2、 透支的货币和财政政策对金融市场的负面影响。 

3、 棉花终端需求难以恢复到疫情前的水平。 

4、 地缘政治局势对全球棉花产业链的负面影响。 
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一、 核心逻辑 

1、走势回顾 

2 月份以后，全球爆发新冠肺炎疫情，为了控制疫情，各国不得不采取暂时“封闭”

的政策，全球服装零售业遭遇巨大危机，全球的纺织品贸易也出现停滞，这令全球棉花

需求锐减。市场的恐慌情绪推动 ICE 棉花价格创出 2009 年以来的新低，国内棉花期货

价格也一度回到 10000 元/吨附近。 

4 月份-8 月份，随着全球的经济和社会活动陆续恢复正常，市场的恐慌情绪消退，

伴随着各国政府和央行出台各种刺激政策，以及关于疫苗的好消息不断出现，市场对于

经济恢复的预期逐渐升温，ICE 棉花价格和国内棉花价格持续震荡上行。 

9 月份以来，市场的乐观情绪有所消退，与此同时，印度、巴西和美国的新冠疫情

仍然非常严重，每日新增确诊人数维持高位，印度的每日新增确诊人数一度超过 10 万

人；而欧洲则出现二次疫情爆发的迹象，法国、西班牙和英国的每日新增确诊人数超过

4 月份的最高值。市场的情绪再次回归到对经济和疫情的担忧上来，再加上国际政治局

势的不确定性，郑棉和 ICE 棉花均出现不同程度的震荡下行。 

 图 1：郑交所棉花指数和 ICE 棉花指数走势 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

2、国际市场分析 

全球棉花供需情况：产量下降，需求恢复缓慢 

根据美国农业部（USDA）9 月份的预估，全球棉花 2020/21 年度的产量为 1.172

亿包，上一年度为 1.22 亿包，过去三个年度的产量均值为 1.215 亿包，产量的降幅主要
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来自美国、巴西和土耳其。全球 2020/21 年度棉花的消费量预估为 1.128 亿包，上一年

度因疫情影响消费量为 1.021 亿包，本年度虽然预估消费将有所恢复，但是在疫苗大范

围应用之前，USDA 预估全球的棉花消费恢复有限，较 2019/20 年度增长 10.47%，但

是比疫情前的三年的年度消费均值 1.198 亿包还是下降 5.85%，主要消费国需求均下降。 

 图 2：USDA 的全球棉花平衡表（万吨） 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 
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印度：基本丰产，库存高企 

美国农业部在 9 月份的报告中预估印度今年的棉花产量为 3000 万包，同比增长

1.69%。根据印度有关部门统计，本年度印度全国植棉面积为 1294.7 万公顷，同比增长

1.87%，鉴于今年生长期降雨充足，印度的有关机构预测本年度印度棉花产量将同比增

长 7%；不过 9 月份以来，古吉拉特邦、中央邦和马哈拉施特拉邦均出现了持续的降雨，

局部地区甚至出现了大雨，可能会对今年印度棉花的最终产量和质量造成影响，所以，

暂时预估今年印度棉花仍然丰产，但是具体产量以及新棉质量情况还需要时间来确定。 

 图 3：印度棉花库存情况（百万包，%） 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 

2018/19 年度和 2019/20 年度，MSP 分别上涨 28%和 2%，2020/21 年度据了解

MSP 同比上涨 5%，CCI 不限量收购，预计将支撑印度国内新棉价格高开高走。参考

2019/20 年度的情况，CCI 总共收购了 1046 万包的棉花，占到印度上市棉花总量 3434

万包的近 30%，3 月份之前是收购高峰，但是 4-8 月棉农仍然向 CCI 出售了 200 万包棉

花。在 MSP 收购机制下，预计印度的棉花库存将维持高位。美国农业部预估印度 2019/20

年度的棉花库存为 1786.4 万包，预计 2020/21 年度的棉花库存将打到 2136.4 万包。 

 图 4：印度棉花供需情况（百万包） 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 
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需求方面，由于印度国内的疫情仍然非常严重，对当地纺织企业开机率有一定影响；

而 CCI 的库存消化以及新的 MSP 政策使得印度棉花价格陈作低，新作高，新作暂时不

被市场关注；另外，持续紧张的中印、印巴关系对印度棉花的出口也造成影响。总的来

说，由于性价比不高，目前印度棉花在国际市场上并没有受到青睐。 

 

美国：减产确定，出口看中国 

由于得州干旱以及多个飓风的影响，今年美国棉花的种植面积和单产均有所下降，

这导致美国棉花产量可能为2016年以来的最低，根据美国农业部9月份的预估，2020/21

年度美国棉花产量预估为 1706.4 万包，上一年度为 1991.3 万包，过去 5 年的均值为

1785.4 万包。市场对于美棉减产已经有了比较充分的预期，目前市场主要关注美棉的出

口，以评估 2020/21 年度美棉的期末库存会降到什么程度。根据美国农业部的预估，

2020/21 年度美棉出口为 1460 万包，低于 2019/20 年度的 1552.7 万包，但是从美棉的

出口销售进度来看，2020/21 年度美棉的出口销售仍然是历史最快进度，截至 9 月底美

棉已经完成年度销售的 15%，去年同期只有 11%，历史同期一般不超过 10%，美棉的强

劲出口主要得益于本年度中国采购的大幅增加，截至 9 月底美棉出口至中国的数量为

104 万包，去年同期仅 13.3 万包，过去 10 年同期均值为 26.6 万包。 

 图 5：美国棉花产量情况（百万包） 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 

 

 图 6：美国棉花出口销售累计值（包） 
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 资料来源：USDA，金信期货研究院 

 

 图 7：美国棉花出口至中国年度累计值（包） 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 

 

巴西：新年度种植面积下降，和美棉争抢中国市场 

由于棉花价格疲软，而大豆、玉米等价格走强，种植棉花的经济效益相对较差，一

些中小型棉农选择改种其他农作物，预计巴西新年度的植棉面积将有所下降，美国农业

部预估 2020/21 年度巴西植棉面积下降至 155 万公顷，上一年度为 167 万公顷，这可

能导致 2020/21 年度巴西的棉花产量较上一年度减少 140 万包。 

巴西的棉花出口预期维持 2019/20 年度的强劲势头，当地棉农表示新年度的销售已
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经完成 80%，得益于雷亚尔贬值。中国仍然是巴西棉花的最大买家，不过由于中美贸易

协议的执行、巴西国内疫情严重、以及全球纺织品需求因疫情恢复缓慢等原因，巴西本

年度的棉花出口增速还是大幅放缓的。 

 图 8：巴西植面面积（万公顷） 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 

 

 图 9：巴西棉花出口量（万包） 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 

 

其他棉花产区：澳棉预计增产，西非棉预计减产 

2019/20 年度由于天气因素，澳大利亚的棉花收割面积大幅下降，导致产量也降至

62.5 万包的历史低位，2020/21 年度，预计澳大利亚的棉花产量恢复到 210 万包。 

根据美国农业参赞的报告，2020/21 年度西非的植面面积将大幅下降 45%至 73.8

万公顷，主要是马里的种植面积大幅下降，这将导致该地区的棉花产量下降至 119万包，

上一年度为 226 万包，出口量预计下降 30%至 114 万包。 
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3、国内市场分析 

产量：根据农业农村部 9 月份发布的月度供需报告显示，2020/21 年度国内棉花产

量预测为 585 万吨，比 8 月份预测的 568 万吨上调 17 万吨，比 2019/20 年度的 580 万

吨也小幅增长 1%左右，得益于棉花的单产上升到 1823 公斤/公顷，较上一年度增长 3.7%。

根据中国棉花网的调查显示，9 月底全国各大棉花主产区已经全面铺开采摘、收购工作，

今年新疆的棉花收购较往年提前一周左右，由于今年新疆加工产能增加较多，出现一定

程度的抢收现象，收购价格被不断抬高，新棉加工成本目前在 12800-13500 元/吨之间。 

进口：1-8 月份，我国共进口棉花 119 万吨，比去年同期减少 24 万吨，进口的下降

主要发生在 2-7 月份，8 月份的进口已经同比转正。分国别来看，从美国进口的棉花数

量最多，达到 49.34 万吨，巴西、印度和澳大利亚分列 2-4 位，分别进口 39.14 万吨、

12.96 万吨和 6.69 万吨。1-8 月份棉纱进口量 120 万吨，比去年同期减少 13 万吨。 

国内消费：1-8 月份，国内服装零售额累计值 4887.8 亿元，去年同期为 6072.7 亿

元，同比减少 19.51%，2 月份和 3 月份的时候服装零售额累计值的同比降幅最高达到

36%，4 月份以后累计值同比降幅开始收窄，8 月份开始当月同比开始转正。国内的纺织

服装需求恢复较快，目前已经接近正常水平。 

出口方面：1-8 月份，纺织服装、服饰业出口交货值累计 1796.9 亿元，去年同期为

2397.4 亿元，同比减少 25.05%，今年 3 月份至今，纺织服装的出口交货值的同比降幅

一直在 27-23.5%之间，显示出外贸需求的疲软。 

库存：截至 8 月底，国内棉花商业库存 245 万吨，连续第三个月低于去年同期，但

是从历史数据来看，仍然处于较高水平。截至 8 月底，国内棉花工业库存 60.56 万吨，

处于历史同期低位，反映出下游补库积极性不高，但是同时也为需求恢复后的补库需求

埋下了伏笔。 

收抛储：今年年内国家各进行了一次棉花的收抛储政策。2019 年 12 月-2020 年 3 

月国家公布 了 50 万吨疆棉的收储政策、最终成交 37 万吨。2020 年 7-9 月国家进行

了一次 50 万吨储备棉的轮出，最终成交 49.97 万吨，此次储备棉轮出主要有 2 大特点，

一是设置了“熔断机制”，当国内市场棉花现货价格指数低于 11500 元/吨时，下个工

作日起暂停交易，当国内市场棉花现货价格指数连续三个工作日超过 11500 元/吨时，

下个工作日重新启动交易。另外，细则中还表示，未来将根据储备棉实际轮出情况和棉

花市场供需情况，国家有关部门择机安排轮入。所以，预计今年开始，国家将根据棉花

市场的实际供需情况，进行储备棉的轮换调控，即新棉集中上市时进行轮入，需求旺季

时进行适当的轮出。本次储备棉轮出成交良好，因纺织厂经营困难，很多企业对颜色级

要求不高的企业积极采购绝对价格较低的储备棉，这对现货棉花的销售形成一定的挤压，

同时也影响到仓单棉的流出，近期棉花仓单虽然持续减少，但是随着新棉的上市，一旦

套保盘增加，后期的仓单压力会比上一年度更大。 

综上所述，国内的棉花从平衡表的角度来看，今年的产量较上一年度小幅增加 5 万
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吨，进口量预计会增加到 200-220 万吨，整体供应大约增加 30-50 万吨左右。消费端的

情况比较复杂，要看疫情的发展，以及中美关系的走向（美最终是否会对新疆棉花产品

进行制裁以及相应的影响），如果明年 2 季度以后疫苗能够得到大范围的应用，则预计年

度棉花消费 785 万吨左右。这样，年度供需基本持平，库存消费比有所下降。 

 图 10：中国棉花供需平衡表 

 

 

 资料来源：农业农村部，金信期货研究院 

 

 

二、 基础数据图解 

1、 进口棉价格：低位反弹，巴西棉性价比最高 

图 11：美国、印度、巴西价格指数（美元/吨）  图 12：进口棉到港价指数（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 
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2、 国内价格 

图 13：新疆棉花基差（元/吨）  图 14：328 棉花价格指数（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

3、库存数据 

图 15：棉花商业库存（万吨）  图 16：棉花工业库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

图 17：纱线库存（万吨）  图 18：坯布库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 
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4、棉花和棉纱进口同比都减少 

图 19：棉花进口累计值（万吨）  图 20：棉纱进口量累计值（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

5、纺织品服装出口及纺织品 PMI 

图 21：纺织纱线织物及制品出口金额（亿美元）  图 22：服装及衣着附件出口金额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

图 23：棉纺织行业 PMI  图 24：棉纺织行业其他 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 
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三、 综合分析和交易策略 

2020/21 年度全球棉花供应有所减少，但是需求方面受疫情影响仍然恢复缓慢。

2020 年四季度，包括美国、中国、印度在内的全球主要棉花生产国的新棉集中上市，再

加上巴西棉花也处于主要出口期，而全球棉花需求在新冠肺炎疫苗全面应用前预计难以

出现明显恢复，全球棉价面临一定的供应压力。 

国内棉花需求受到外贸订单需求疲软的影响，预计年内难见显著起色。短期内价格

的支撑主要来自于新棉成本高企以及国储收储预期。预计国内棉花价格年内维持震荡走

势，明年 9 月份合约或许会被市场寄予上涨预期。 

操作上，建议逢回调买入的策略，尤其是在 12000-12500 区域，值得长线多单入场。 
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风险自担，金信期货不对因使用本报告信息、建议、观点而引致的损失承担任何责

任。 

3. 本报告旨在与金信期货特定客户及其他专业人士交流信息，分享研究成果，

版权归金信期货所有，未经金信期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制，修改。如引用、刊发，需注明出处为“金信期货”。 

4. 金信期货研究院提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎！ 

 


