
               

 

   

供应利好不断 需求预期太满 

  

 

内容提要    

全球棉花供应充足，库存消费比连续两个市场年度维持在 80%以上的高位。2020/21

年度多个主产国棉花产量下降，而且市场对于需求前景保持乐观预期，全球棉花供应过剩

局面有所改善。ICE 价格震荡上涨，已经一定程度上反映乐观预期。 

国内棉花产量稳定，进口增加，总供应增加。内需强劲，但是外贸需求恢复缓慢，而

且美对新疆棉花的限令将对需求构成潜在风险。短期，新棉成本对价格构成支撑，中期来

看，主要关注需求的恢复情况。 

2021 年棉花维持震荡上涨的判断，但是由于市场已经计入乐观预期，且内外棉价差

较大，预计国内走势弱于美棉。 

 

操作建议  

建议中期背靠 13500 一线做多 CF109。 

 

风险提示 

1、 疫情持续时间超预期 

2、 经济恢复不及预期 

3、 纺织品需求结构性变化 

4、 国际贸易摩擦 
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一、 核心逻辑 

1、全球棉花供需形势分析 

根据美国农业部（USDA）和国际棉花咨询委员会（ICAC）的最新预估，2020/21

年度全球棉花供应仍然非常充足，全球棉花库存消费比维持在 84%以上，仍然是历史高

位。上一次库存消费比如此之高还是 2014/15 年度，当时主要受到中国收储的影响。最

近两个市场年度虽然印度 CCI 也进行了大规模的收储，但是剔除中国和印度的库存后，

全球的库存消费比仍然是 2000 年以来高位，高出历史均值近 9%，反映全球棉花的库存

压力仍然较大。 

 图 1：全球棉花平衡表（千吨） 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 
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 图 2：全球棉花库存消费比 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 

全球棉花产量：四年低位，多个主产国减产 

根据美国农业部（USDA）的预估，2020/21 年度全球棉花产量为 1.139 亿包，较 5

月份的初步预估下调 4%，比 2019/20 年度少 7%，为四年低位。美国、巴西、巴基斯坦、

土耳其和西非的棉花产量出现较大幅度的同比降幅，是导致全球棉花产量下降的主要原

因，其中美国棉花产量较 4年均值下降 16%，巴基斯坦的棉花产量较 4年均值下降 39%，

土耳其的棉花产量较 4 年均值下降 22%，全球主要棉花生产国中仅中国和澳大利亚的棉

花产量出现同比增长。 

 图 3：全球棉花主产国产量同比变化（万吨） 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 
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全球棉花需求：恢复性增长，仍比疫情前低 

根据美国农业部（USDA）的预估，2020/21 年度全球棉花消费量为 1.1563 亿包，

较 5 月份的初步预估下调 1%，比 2019/20 年度的消费量增 13%，但是仍然比新冠疫情

前的三个市场年度的均值少 3.65%。美国农业部预估只有孟加拉国、越南和巴西的棉花

消费将高于疫情前，中国、印度和巴基斯坦的棉花消费量虽然出现恢复性增长，但是相

比疫情前还是略有下降。 

全球棉花贸易：美、印、巴西竞争出口，中国、巴基斯坦增加进口 

由于天气、虫灾以及疫情的影响，全球棉花供需分配更加错乱，美国农业部预计

2020/21 年度全球的棉花贸易量将出现明显增长，不仅较 2019/20 年度增长 7%，而且

相比疫情前也是增加的。进口端，同比增幅最大的是中国，主要和中美第一阶段贸易协

议有关，另外巴基斯坦由于国内大幅减产，将增加进口。出口端，美国、印度和巴西的

出口竞争加剧，美棉出口受中国需求推动，巴西的棉花出口受货币贬值推动，印度的棉

花出口主要受到库存压力和低价推动。 

影响国际棉价的因素 

美国：美棉出口情况将影响 ICE 棉花价格 

 ICE 棉花的走势很大程度上受美棉的供需情况影响。今年夏季美国遭遇了创记录的

热带风暴和飓风，市场对于美棉减产的预期推动 ICE 棉花 7 月份以来持续上涨，美国农

业部在 12 月报告中把美棉 2020/21 年度产量下调至 1595 万包，美棉 2020/21 年度的

产量基本确定，接下来美棉将主要关注出口情况。根据 USDA 的出口销售报告显示，截

至 12 月 3 日，2020/21 年度累计出口陆地棉 445.5 万包，较去年同期增 35.6%，延续

本年度以来的强劲出口势头，主要受中国买盘推动，截至 12 月 3 日，本年度美棉对中

国的销售量为 205.9 万包，已经接近往年全年的销售量。未来几个月，随着国内 89.4

万吨的配额的发放，预计中国对美棉的进口量将继续增加，后期美棉出口仍有上调可能，

即美棉库存可能将再次下调，这对 ICE 棉花价格构成支撑。不过，由于优质美棉数量明

显减少，且美棉价格明显高于巴西棉和印度棉，性价比下降也可能导致其他国家对美棉

的进口下降。 

 图 4：美棉出口情况（包） 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 
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印度：产量可能下调，支撑 ICE 棉花价格 

印度对国际棉价的影响主要在供应端，一方面，创历史记录的高库存可能导致印度

明年继续维持低价出口的政策，当国际棉花需求和市场情绪相对悲观的时候，印度棉对

国际棉价的冲击会加大。另一方面，由于今年 8-10 月，古吉拉特邦、中央邦和马哈拉施

特拉邦的降雨远超历史均值，影响到了印度棉花的产量和质量，印度棉花协会（CAI）

最近将印度棉花产量下调到 3560 万包，低于之前的预估 3700 万包，也比去年的产量

3600 万包低。未来几个月 USDA 有下调印度棉花产量的可能，将对 ICE 棉花价格构成

支撑。 

巴西：种植面积下降，产量可能继续下调 

由于主产州马托格罗索干旱导致棉花播种延迟，加上种植谷物的收益好于棉花，市

场预计巴西 2020/21 年度的棉花种植面积将进一步下降，从而导致巴西棉花产量继续减

少。不过，由于大豆也同样遭遇了播种延迟，可能导致部分大豆面积转种棉花，所以棉

花的最终种植面积要到 1 月份才能确定。 

消费：关注现实和预期的差异 

目前市场预期明年 2 季度之后，疫苗将在全球范围内大规模应用，从而会令全球经

济回到正常的轨道上来，棉花的需求也会随着出现恢复和好转。但是具体情况如何，和

疫苗大规模应用的时间和效果，以及和全球经济的真实表现有关，还存在很大的不确定

性，另外，疫情对全球纺织行业和对人类的纺织服装消费习惯的影响也需要时间来反映，

所以，最终全球棉花消费的真实情况和预期之间很可能存在很大的差异，这将对全球棉

花价格造成巨大影响。 

 

2、国内棉花供需形势分析 

根据农业农村部的预估，2020/21 年度国内的棉花库存消费比为 89.5%，和 2017/18，

2018/19 年度相近，总体来看仍然是较为充足的。 

 图 4：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 
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产量和新棉收购：根据国家棉花市场监测系统的数据，今年全国的植棉面积较上一

年下降约 4.7%，长江流域和黄河流域的植棉面积继续下降，分别下降 13.2%和 23.9%，

西北内陆地区的植棉面积变化不大，特别是新疆地区。单产方面，全国平均单产同比增

6.9%，今年黄河流域和西北内陆地区的棉花生长期的天气条件均不错，使得这两个地区

的今年的单产分别同比上升了 4.1%和 5.7%，长江流域则因为生长期降雨较往年偏多，

导致棉花产量和质量均出现大幅下降。总的来看，今年全国棉花产量预计同比增 1.8%，

将达到 595 万吨。 

 图 5：2020 年中国棉花产量预测表 

 

 

 资料来源：国家棉花市场监测系统，金信期货研究院 

截至 2020 年 12 月 11 日，全国新棉采摘进度为 99.8%，其中新疆采摘基本结束；

全国累计交售籽棉折皮棉 576.6 万吨，其中新疆交售 523.2 万吨；全国累计加工皮棉 

460.3 万吨，其中新疆加工 419 万吨；累计销售皮棉 165.9 万吨，其中新疆销售 140.8

万吨。截至 2020 年 12 月 11 日，全国累计皮棉检验量达到 377.26 万吨，其中新疆皮棉

公检量达到 370.75 万吨。 

今年的新棉收购价较去年明显上升，尤其是国庆节后的两周左右，新疆籽棉收购均

价一度超过 7 元/斤，其中南疆手摘棉收购价一度超过 8 元/斤。据了解，今年北疆的新

棉的平均成本可能将超过 14500 元/吨，南疆的新棉平均成本将超过 15100 元/吨。高企

的新棉成本是国内棉价短期重要支撑之一。 

进口：按照日历年度来看，1-10 月份，我国共进口棉花 161 万吨，比去年同期多进

口 2 万吨，其中 1-7 月份进口量同比减少了 30 万吨，但是 8-10 月份的进口量同比增加
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32 万吨。按照市场年度计算，2019/20 年度（2019 年 9 月-2020 年 8 月）的实际进口

量为 146 万吨，低于农业农村部 160 万吨的预估。2020/21 年度的前两个月进口量为

41.84 万吨，同比增 15.62 万吨，同比增幅 59.6%。本年度进口大幅增长，一方面和中

美第一阶段贸易协议有关，今年的9、10两个月从美国进口棉花27.71万吨，占比66.22%，

去年同期从美国进口量仅为 2.53 万吨。另一方面则受人民币升值和内外棉价差扩大影响，

今年滑准税下的进口利润都是历史同期的较好水平，这推动了进口量的增加。预计

2020/21 年度的棉花进口量将超过 200 万吨，甚至有可能达到 220 万吨以上。 

内销：1-10 月份，国内服装零售额累计值为 6642.1 亿元，去年同期为 7675.2 亿元，

同比减少 13.46%，2-7月份受疫情影响国内的服装零售额出现了连续 6 个月的同比下降，

8 月以后国内服装零售额同比转正，新的市场年度的 9 月和 10 月份的服装零售额同比增

幅分别达到 5.27%和 10.36%。由于不确定 9、10 月份的增长是基于什么原因，暂时还

不好判断 2020/21 年度国内的服装零售会比疫情前的年度增长多少，不过，基于国家鼓

励内需，预计2020/21年度国内的服装零售额将达8600亿元，比 2018/19年度增长5.3%

左右。 

外贸出口：由于今年的纺织品出口中涉及防疫物品，很多防疫物品不是棉制品，所

以只以服装类出口作为棉纺织用品出口的参考指标。1-11 月份，服装及衣着附件的出口

累计为 1235.7 亿美元，去年同期为 1376.1 亿美元，同比减少 10.3%。新的市场年度的

9-11 月，服装及衣着附件的出口额累计为 409.58 亿美元，去年同期为 395.81 美元，同

比增长 3.7%，不过由于今年 9-11 月人民币兑美元相比去年 9-11 月升值 5%，如果剔除

美元贬值因素的话，9-11 月的服装及衣着附件的出口额同比仍然下滑 1.4%，反映出外

贸需求仍然没有恢复到疫情前的水平。 

另外，12 月初，美国海关与边境保护局（CBP）宣布对产量占全中国三分之一的新

疆棉花生产巨头——新疆生产建设兵团颁布“禁令”，禁止从这家企业进口棉花及棉纺织

品。如果欧洲等其他地区跟进这个禁令的话，将对国内棉花消费构成重大影响。 

库存：截至 8 月底，国内棉花商业库存 245 万吨，同比少 7.09 万吨，国内棉花工

业库存 60.56 万吨，同比少 8.17 万吨。另外，考虑到轮入的 37.18 万吨棉花，2019/20

年度国内的棉花期末库存实际比 2018/19 年度增加约 21.92 万吨。 

截至 10 月底，国内棉花商业库存 319.2 万吨，工业库存 72.12 万吨，今年新棉的

加工进度较快，预计到 2020 年年底，棉花商业库存将超过去年同期。但是由于成本

偏高，且新棉质量普遍不如去年，高质量棉花偏紧，导致旧仓单大量注销，所以仓单

和有效预报低于去年同期，截至 12 月 11 日，仓单+有效预报共计 11120 张，相当于

44.48 万吨，低于去年同期的 27534 张（110.136 万吨）。 

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 37.18 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
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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。 

通过对产量、进口、库存等各项数据的梳理，我们认为 2019/20 年度国内棉花库存

将同比增加 22 万吨左右，即 2020/21 年度的期初库存将达到 743 万吨。2020/21 年度

的棉花产量同比增 10.7 万吨，进口将大增 74 万吨，达到 220 万吨，年度新增供应同比

增加 84.7 万吨。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），初步预估如下，内销有望和

2017/18 年度持平，而外贸对棉花的需求可能仍会比 2018/19 年度下降，乐观预期下降

约 3.5%左右，2020/21 年度棉花总消费量预估为 816.5 万吨。这样，2020/21 年度棉花

期末库存 736.5 万吨，库存消费比 89.65%，和 2017/18，2018/19 年度接近。 

 图 9：中国棉花供需平衡表推演 

 

 

 资料来源：农业农村部，金信期货研究院 
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二、 基础数据图解 

1、 进口棉价格 

图 10：美国、印度、巴西价格指数（美元/吨）  图 11：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 

 

2、 棉花基差中性 

图 12：新疆棉花基差（元/吨）  图 13：新疆棉-美棉价差（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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3、库存数据 

图 14：棉花商业库存（万吨）  图 15：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 16：纱线库存（万吨）  图 17：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 

 

4、棉花和棉纱进口量 

图 18：棉花进口量及同比（万吨，%）  图 19：棉纱进口量及同比（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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5、纺织品服装出口及纺织品 PMI 

图 20：纺织纱线织物及制品出口金额（万美元）  图 21：服装及衣着附件出口金额（万美元） 

 

 

 

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 22：棉纺织行业 PMI  图 23：其他 PMI 指标 

 

 

 

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 

全球棉花供应充足，库存消费比连续两个市场年度维持在 80%以上的高位。2020/21

年度多个主产国棉花产量下降，而且市场对于需求前景保持乐观预期，全球棉花供应过

剩局面有所改善。ICE 价格震荡上涨，已经一定程度上反映乐观预期。 

国内棉花产量稳定，进口增加，总供应增加。内需强劲，但是外贸需求恢复缓慢，

而且美对新疆棉花的限令将对需求构成潜在风险。短期，新棉成本对价格构成支撑，中

期来看，主要关注需求的恢复情况。 

2021 年棉花维持震荡上涨的判断，但是由于市场已经计入乐观预期，且内外棉价差

较大，预计国内走势弱于美棉。 

操作上，建议背靠 13500 一线做多 CF109。 
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重要声明 

 

分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了

本人的研究观点。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

1. 本报告发布的信息均来源于第三方信息提供商或其他已公开信息，但金信期

货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

2. 本报告的观点、见解及分析方法，仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告，并不代表金信期货或其附属机构的立场。报告内容仅供参

考，报告中的信息或所表达的意见并不构成对任何人的投资建议，投资者据此投资，

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！ 

 


