
两级分化较大 市场分歧加剧
——棉花周报2022.12.12

研究所 ：张磊 研究所：王伟

联系方式：0373-2072881                                   联系方式：0371-68599135

电子邮箱：408550231@qq.com 电子邮箱：wangw_qh@ccnew.com

执业证书编号：F0230849                                   执业证书编号：F0272542

投资咨询编号：Z0002884

投资咨询业务资格
证监发【2014】217号

mailto:408550231@qq.com


本期观点

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

棉花

1、上游：截至12月1日，全国累计交售籽棉折皮棉573.7万吨，同比
增加13.3万吨，较过去四年均值增加22.0万吨，其中新疆交售548.1
万吨；累计加工皮棉278.4万吨，同比减少105.3万吨，较过去四年
均值减少113.2万吨，其中新疆加工264.1万吨；累计销售皮棉46.7
万吨，同比减少6.7万吨，较过去四年均值减少51.6万吨。2、中游：
期货陈棉仓单完成退市，新棉入库陆续开始。截至12月09日，郑商
所棉花仓单数量（含有效预报）为1414张，折合5.6万吨棉花。3、
下游：本周，广东等地纺织企业出现启动迹象，但纱线成交数量仍
然较少，国内棉纱价格延续跌势。外纱市场上，印度婚礼季推动家
纺类采购改善，印度棉纱价格领涨外纱市场。当前常规国际棉纱价
格高于国产纱2259元/吨。国内坯布市场订单仍然不足，织布企业考
虑放假为主，棉布价格由跌转稳。涤纶短纤价格继续回落。4、整体
逻辑：期货价格逐步接近收购价格，是否会出现成本支撑，有待盘
面的进一步验证。需警惕棉价上涨与棉花基本面脱节，预计国内棉
价短暂升温后仍将回归基本面。

多空分歧加剧，
盘面无序波动
概率增大，建
议暂时观望。
因盘面转折较
快，持有的持
仓切莫太过坚
决，做好止盈
止损线的预防。

1、变异毒株
的持续影响；
2、国内外宏
观政策变化；
3、天气因素
影响；
4、国内外外
交政策的变
化；
5、种植面积
的炒作。
6、俄乌战争
所造成的不
可测事件
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01 行情回顾



本周，随着国内疫情防控措施进一步放
松，需求预期改善助力期货价格连续上涨；
但下游消费还未有明显起色，现货价格由降
转稳。2022年12月5-9日，代表内地标准级皮
棉市场价格的国家棉花价格B指数均价为
14956元/吨，较前周上涨1元/吨，涨幅
0.01%；郑州商品交易所棉花期货主力合约结
算均价13605元/吨，较前周上涨280元/吨，
涨幅2.1%；代表全国主产棉省（区）白棉3级
籽棉折皮棉均价的中国棉花收购价S指数
12082元/吨，较前周上涨72元/吨，涨幅
0.6%。

数据来源：中原期货研究所

周度行情回顾



本周，周初消费乐观前景短暂提振国际棉价，随着美国强劲数据增强美联储继续加息预期，美
股和油价下跌引发商品市场抛售，国际棉价再度走弱。2022年12月5-9日，美国洲际交易所棉花期
货（ICE）主力合约结算均价为82.78美分/磅，较前周上涨0.34美分/磅，涨幅0.4%；代表进口棉中
国主港到岸均价的国际棉花指数（M）均价99.92美分/磅，较前周下跌1.36美分/磅，跌幅1.3%，折
人民币进口成本17063元/吨（按1%关税计算，含港杂和运费），较前周下跌341元/吨，跌幅2.0%。
国际棉价比国内棉价高2108元/吨，价差较前周收窄342元/吨。

数据来源：中国棉花网

国外市场：国际棉花价格先扬后抑



数据来源：同花
顺iFinD

国内数据（一）

郑棉主力价格和持仓量 棉花仓单（张）

棉花基差 新疆棉籽价：元/吨
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仓单+有效预报

仓单数量:一号棉
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数据来源：Wind
同花顺iFinD

国内数据（二）

国内商业库存 国内工业库存
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数据来源：Wind

国外数据
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02 政策分析



ICAC：全球棉花补贴跌至近10年来最低水平

国际棉花咨询委员会（ICAC）从1997/98年度开始报告政府对棉花行业的补贴，发现补贴数额与棉花价
格具有高度的负相关性，即棉花价格较高的年份，棉花补贴趋于减少，棉花价格较低的年份里，棉花补贴趋
增。

过去几个年度，这种负相关性表现得相当有持续性。2019/20年度，新冠疫情给棉花需求带来巨大冲击，
导致棉花价格大幅下跌，考特鲁克A指数下跌到71.3美分/磅，棉花补贴则大幅增加。2020/21年度和2021/22
年度，新冠疫苗的研制与大面积接种、部分国家的封控措施以及量化宽松货币政策帮助经济迅速恢复，使商
品的需求明显增加，从而导致棉花价格上涨。考特鲁克A指数从2020/21年度的84.96美分/磅涨到2021/22年
度的131.68美分/磅，同比上涨55%，年度均价创下历史第二高。

根据国际棉花咨询委员会（ICAC）的年度报告，2021/22年度全球棉花行业的补贴（包括生产直补、边
界保护、作物保险、成本/运输以及最低支持价格等）总计达到35亿美元，较2020/21年度的83亿美元减少
57%，为近十年来最低水平。每磅皮棉的平均补贴从2020/21年度的22.3美分降至9.3美分。

尽管主要棉花供应国的补贴总体下降，但印度的补贴额仍然很大，达19.2 亿美元，位居世界首位。美
国和中国的补贴额分别为7.93亿美元和3亿美元，同比分别下降28%和92%。在非洲大陆，马里和布基纳法索
的补贴额则分别为2900万美元和2160万美元。

全球享受补贴的棉花产量占棉花总产量的比重从1997/98-2007/08年度的平均55%提高到2008/09年度的
83%。从2009/10年度到2013/14年度，这一比重的平均值下降到50%，之后在2014/15年度和2015/16年度回
升到75%。2016/17年度和2017/18年度，这个比重再次下降到45%。2018/19年度到2021/22年度，这个比重
在66-70%之间。比重变化的原因是棉花产量和国际棉价出现上升或者下降。

ICAC表示，虽然大部分数据来自各国的政府机构，但也采用了一些公开渠道的信息。ICAC在可以量化的
情况下尽最大努力报告所有国家相关政策对棉花行业的影响，并且鼓励各国提供数据并对数据进行评价，以
提高数据的准确度。



03 供需分析



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2022年12月1日，全国
新棉采摘进度为99.1%，同比下降0.6个百分点，较过去四年均值提高0.5个百分点，其中新疆采摘
进度为99.2%；全国交售率为94.3%，同比下降2.6个百分点，较过去四年均值下降0.3个百分点，其
中新疆交售率为98.1%。

另据对60家大中型棉花加工企业的调查，截至12月1日，全国加工率为48.5%，同比下降19.9个
百分点，较过去四年均值下降22.5个百分点，其中新疆加工48.2%；全国销售率为8.1%，同比下降
1.4个百分点，较过去四年均值下降9.6个百分点。

按照国内棉花预计产量613.8万吨（国家棉花市场监测系统2022年11月份预测）测算，截至12
月1日，全国累计交售籽棉折皮棉573.7万吨，同比增加13.3万吨，较过去四年均值增加22.0万吨，
其中新疆交售548.1万吨；累计加工皮棉278.4万吨，同比减少105.3万吨，较过去四年均值减少
113.2万吨，其中新疆加工264.1万吨；累计销售皮棉46.7万吨，同比减少6.7万吨，较过去四年均
值减少51.6万吨。

数据来源：中国棉花网

上游：全国新棉采摘99%



新疆棉上市进度仍显滞后。据国家棉花市场监测系统数据，截至12月8日，新疆棉加工进度
54.8%，同比下降20.7个百分点，销售进度9.3%，同比下降1.3%。不过随着防疫“新十条”公布，
新疆棉花加工及物流发运将逐步回归正常。纺织市场上，企业或陆续开始年底备货，纱线走货情况
略有改善。但企业开机情况有所分化，广东、江浙一带的纺织企业开机率回升，山东等地纺织企业
开机率延续下降态势。短期，国内宏观环境大幅改善，棉花需求前景预期有所增加，或将给予国内
棉价提供一定支撑。

数据来源：中国棉花网

中游：棉花需求前景预期有所增加



期货陈棉仓单完成退市，新棉入库陆续开始。截至12月09日，郑商所棉花仓单数量（含有效预
报）为1414张，折合5.6万吨棉花。

数据来源：同花顺iFinD

中游：陈棉仓单完成退市 新棉入库陆续开始
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仓单+有效预报

仓单数量:一号棉 有效仓单预报:一号棉:小计



美国农业部报告显示，2022年11月25日-12月1日，2022/23年度美国陆地棉净签约量为7394
吨，新增签约主要来自中国（2495吨）、孟加拉国、土耳其、越南、巴基斯坦，取消合同的主要是
泰国和韩国。

美国2023/24年度陆地棉净出口签约量为5988吨，买主是巴基斯坦和土耳其。

美国2022/23年度陆地棉装运量为3.2万吨，主要运往中国（1.36万吨）、巴基斯坦、墨西哥、
萨尔瓦多和越南。

2022/23年度美国皮马棉净签约量为318吨，买主是中国（249吨）、泰国、危地马拉、韩国和
日本。取消合同的是德国和印度。

美国2023/24年度皮马棉净出口签约量为45吨，买主是危地马拉。

美国2022/23年度皮马棉出口装运量为1565吨，主要运往印度、印度尼西亚、泰国、土耳其和
中国（204吨）。

数据来源：中国棉花网

中游：美棉出口周报：签约量增加 中国少量采购



下游：USDA 12月份月报：美国供应增加 全球消费大减

根据美国农业部发布的12月份全球产需预测，2022/23年度美国棉花产量和期末库存继续增加，
国内消费和出口减少。美棉产量预计为1420万包，环比增加21.1万包，主要是三角洲和东南地区的
单产增加。美国国内用棉量减少10万包，原因是纺织生产下降以及未来需求预期减弱。由于全球棉
花消费和进口减少，美棉出口预测减少到1225万包，环比减少25万包，期末库存增加50万包，为
3050万包。美国陆地棉农场均价仍为85美分/磅，环比没有变化。

2022/23年度，全球棉花产量、消费量、进口量环比减少，期末库存增加。全球产量调减70万
包，其中巴基斯坦产量继续下调80万包，澳棉产量调减50万包，马里产量调减12万包。同时，土耳
其单产增加导致产量调增50万包。全球消费量环比调减330万包，同比下降4.9%，中国和印度棉花
消费量均减少100万包，巴基斯坦、土耳其和越南的消费量也有所减少。全球棉花进口量调减95万
包，中国、土耳其和越南的进口量均下调。出口方面，美国、澳大利亚、马里、印度和巴西的出口
减少。全球期末库存环比增加230万包，达到8960万包，同比增加410万包。



下游：国内棉纱价格延续跌势 外纱价格由降转涨

本周，广东等地纺织企业出现启动迹象，但纱线成交数量仍然较少，国内棉纱价格延续跌
势。外纱市场上，印度婚礼季推动家纺类采购改善，印度棉纱价格领涨外纱市场。当前常规国
际棉纱价格高于国产纱2259元/吨。国内坯布市场订单仍然不足，织布企业考虑放假为主，棉
布价格由跌转稳。涤纶短纤价格继续回落。

数据来源：中国棉花网
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