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本期观点

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

棉花

1、截至11月30日，全国累计交售籽棉折皮棉547.9万吨，同
比减少25.8万吨，较过去四年均值减少16.2万吨；累计加工
皮棉370.3万吨，同比增加91.9万吨，较过去四年均值增加
5.1万吨；累计销售皮棉36.8万吨，同比减少9.8万吨，较过
去四年均值减少52.0万吨。
2、中游：新棉开始陆续入库，仓单数量快速增加。截至12月
08日，郑商所棉花仓单数量（含有效预报）为7270张，折合
29.0万吨棉花。
3、下游：棉纱期货略涨，现货止跌回稳。本周纱线价格逐渐走稳，
部分纺企和贸易商没有继续下调价格。但纺企产销情况变化不大，
开机持平略减，纱线仍处于累库状态。少量纱厂反馈销售情况略有
好转，但程度有限，一方面下游织造和服装等环节有少量节前备货，
一方面棉价止跌回升，对于下游采购稍有支撑。但产业大环境变化
不大，部分贸易商对常规纱线的抛货价格仍令内地纺企“望尘莫
及”，继续对市场构成冲击，转产化纤和混纺，以及差异化品种步
伐持续。
4、整体逻辑：下游棉纱市场行情整体延续弱势，纺企按需采购。

订单不及预期，
消费前景不佳，
建议中长线扔
以震荡偏空思
路对待。短线
可以考虑按反
弹思路对待。

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



    本周郑棉期货低位弱势回调，周均价
较上周微幅上涨，国内棉花现货市场周后
期止跌小幅回升，整体周均价仍较上周略
有下跌。本周纺织市场淡季依旧，纺织成
品价格随棉价企稳，成品库存仍有积压，
销售利润空间略有好转，对皮棉原料采购
仍谨慎随用随买，周内低位点价和一口价
资源批量成交，贸易商转手相对积极，整
体市场成交一般。周内新疆棉花收购陆续
进入尾声，籽棉收购价继续下跌，加工成
本与郑棉持续倒挂，轧花厂积极加工销售，
新棉积极销售，现货市场购销进度有所推
进。

数据来源：中原期货研究所 中国棉花信息网

周度行情回顾



周内因美国劳动力市场降温，美联储降息预期得以强化，在外围金融谷物市场带动下国际棉价
止跌反弹。但目前来看，产业内部需求端疲弱态势难改，盘面短期或仍维持区间震荡，仍需新的影
响因素指引方向。本周ICE期棉交易重心上移，ICE主力合约结算价均价80.18美分/磅，较上周上涨
0.55美分；远月合约结算价均价80.80美分/磅，较上周上涨0.54美分。

数据来源：中国棉花信息网

国外市场：持续性上驱动能不足



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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持仓量:棉花指数
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仓单+有效预报

仓单数量:一号棉
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现货价:平均价:棉籽
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3128指数-期货



数据来源：
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：同花
顺iFinD

国外数据
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02 政策分析



ICAC 12月份月报：产量减少消费增加 棉花价格保持稳定

根据国际棉花咨询委员会（ICAC）发布的12月份全球产需预测报告，2023/24年度全球棉花产
量环比调减，消费量环比调增，但价格预计没有变化。本月，全球棉花产量下调50万吨，消费量调
增59.4万吨，出口量调减24.6万吨，期末库存调减110万吨。

    全球棉花产量预计为2491万吨，产量增加来自几个西非国家，原因是天气不佳和虫害，产量减
少最多的是布基纳法索，本月下调了12.15万吨，为17万吨，同比减少8%。贝宁、喀麦隆、乍得和
马里的产量也有所下调。总体看，西非棉花产量预计为126万吨。除了西非以外，巴基斯坦和土耳
其的棉花产量也分别下调了15.34万吨和14.64万吨。尽管巴基斯坦棉花产量下调，但本年度棉花产
量仍是近五年来最高，达到148万吨，该国棉花消费在200万吨的，即需要进口大约60万吨，这比过
去几年至少进口两倍以上的棉花才能满足纺织厂需求要好得多。巴基斯坦政府计划减少对进口棉的
依赖，鼓励提高国内棉花生产和消费。从数据上看，该国正在积极实现这一目标的路上。

    全球棉花消费量调增到2395万吨，主要是中国消费量调增50万吨。虽然中国消费同比仍然减少，
但全球经济前景略微改善有望带动更多的中国消费。同时，巴基斯坦、土耳其和阿根廷的消费量也
小幅调增。从基本面的角度看，供应量减少和消费量增加应当预示着价格上涨，但ICAC认为国际棉
价不会出现明显的变化，只会有一些通常的季节性波动。预计本年度剩余时间内，考特鲁克A指数
平均值在90-95美分/磅之间波动。

数据来源：中国棉花网



USDA 12月份月报：全球消费减少 期末库存增加

根据美国农业部的12月份全球产需预测，美国2023/24年度产量、消费量和期末库存下调。美
棉产量环比调减31.4万包，为1280万包，主要原因是得州产量下调了50万包。由于纱厂生产活动继
续减少，美国工厂用棉量调减15万包至190万包，为1884年以来的最低水平。美国棉花出口量没有
变化，仍为1220万包，期末库存环比调减10万包，为310万包，库存消费比为22%。2023/24年度美
国陆地棉农场均价预计为77美分，环比没有变化。

    全球方面，2023/24年度棉花产量环比调减54万包，美国、土耳其和墨西哥产量的减少抵消了
巴基斯坦产量的增加。全球棉花消费量环比调减160万包，减少主要来自中国。全球棉花贸易量略
微增加，中国进口量调增50万包，几乎抵消了土耳其、巴基斯坦和孟加拉国进口量的减少。土耳其
出口量增加完全抵消了巴西出口量减少30万包以及其他地区的小幅下降。全球期末库存环比调增90
万包，为8240万包，其中中国期末库存调增150万包。全球库存消费比为72%。

数据来源：中国棉花网



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2023年11月30日，全
国新棉采摘进度为99.8%，同比增长0.7个百分点，较过去四年均值增长0.4个百分点；全国交售率
为95.6%，同比增长1.3个百分点，较过去四年均值下降0.1个百分点。

    另据对60家大中型棉花加工企业的调查，截至11月30日，全国加工率为67.8%，同比增长19.3
个百分点，较过去四年均值增长2.9个百分点：全国销售率为6.7%，同比下降1.4个百分点，较过去
四年均值下降9.0个百分点。

按照国内棉花预计产量565.7万吨（国家棉花市场监测系统2023年11月份预测)测算，截至11月
30日，全国累计交售籽棉折皮棉547.9万吨，同比减少25.8万吨，较过去四年均值减少16.2万吨；
累计加工皮棉370.3万吨，同比增加91.9万吨，较过去四年均值增加5.1万吨；累计销售皮棉36.8万
吨，同比减少9.8万吨，较过去四年均值减少52.0万吨。

上游：全国新棉采摘99.8%



国内现货价上涨。部分新疆库31双28/双29对应CF401合约基差价在650-1100元/吨；部分内地
库新疆棉31级单28/单29对应CF401合约含杂3.0以内基差在800-1400元/吨。当前棉花企业现货报价
随期价上涨，优质资源价格坚挺且小幅上涨，一口价资源成交略好。当前市场贸易商转手积极性较
高，纺织企业采购积极性一般，部分中小纺织企业多就近采购本地新棉，配以长绒落棉纺中低档纱，
大型纺织企业仍按需购入。新疆库21/31双28或单29含杂较低提货报价在15950-16400元/吨。部分
内地库皮棉基差和一口价资源21/31双28或单29低杂提货报价在16450-16800元/吨。

数据来源：中国棉花信息网

中游：国内现货价上涨  大型纺企仍按需采购



新棉开始陆续入库，仓单数量快速增加。截至12月08日，郑商所棉花仓单数量（含有效预报）
为7270张，折合29.0万吨棉花。

数据来源：同花顺iFinD

中游：新棉开始陆续入库  仓单数量快速增加
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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，2023年11月24-30日，美国2023/24年度陆地棉净出口签约量为2.64万吨，
较前周减少47%，较前四周平均值减少63%。签约量净增来自越南、中国（1.34万吨）、中国澳门地
区、孟加拉国、越南和危地马拉。签约量净减少的是土耳其、墨西哥和日本。

    美国2024/25年度陆地棉净出口签约量为6713吨，买主是土耳其、危地马拉、泰国和萨尔瓦多。

    美国2023/24年度陆地棉出口装运量为3.16万吨，较前周增长57%，较前四周平均值增长50%，
主要运往中国（1.37万吨）、孟加拉国、越南、巴基斯坦和墨西哥。

    美国2023/24年度皮马棉净出口签约量为726吨，较前周增长95%，较前四周平均值增长21%。签
约量净增主要来自中国（522吨）、印度和泰国。

    美国2023/24年度皮马棉出口装运量为907吨，较前周减少55%，较前四周平均值减少21%，主要
运往印度、中国（318吨）、巴基斯坦、土耳其和泰国。

数据来源：中国棉花网

中游：美棉出口周报：签约量下降 装运量增加



下游：英国三季度服装进口下降 中国出口或迎转机

2023年三季度，英国服装进口量和进口额同比分别下降6%和10.9%，其中对土耳其的进口分别
下降29%和20%，对柬埔寨的进口分别增长16.9%和7.6%。

    从市场份额来看，越南占英国服装进口额的5.2%，仍远低于中国的27%。对孟加拉国的进口量
和进口额分别占英国服装进口的26%和19%。受货币贬值影响，土耳其的进口单价大幅上涨11.9%。
与此同时，三季度英国对中国的服装进口单价同比下降9.4%，价格下跌可能带动中国纺织产业链恢
复，这一趋势已经体现在美国服装进口。

    三季度美国对中国服装进口量和进口额重新增长，主要原因是单价下降使中国的进口量占比同
比增加。数据显示，今年三季度中国占美国服装进口量的比重从去年同期的39.9%提高到40.8%。

    从单价来看，今年三季度中国的单价下跌最为明显，同比跌幅达到14.2%，而美国服装进口单
价的整体跌幅为6.9%。相比之下，今年二季度中国服装的单价下跌了3.3%，而美国服装进口整体单
价则上涨了4%。今年三季度，多数国家的服装出口单价都有所下跌，和上年同期上涨形成鲜明对比。



下游：棉纱期货略涨  现货止跌回稳

棉纱期货略涨，现货止跌回稳。本周纱线价格逐渐走稳，部分纺企和贸易商没有继续下调
价格。但纺企产销情况变化不大，开机持平略减，纱线仍处于累库状态。少量纱厂反馈销售情
况略有好转，但程度有限，一方面下游织造和服装等环节有少量节前备货，一方面棉价止跌回
升，对于下游采购稍有支撑。但产业大环境变化不大，部分贸易商对常规纱线的抛货价格仍令
内地纺企“望尘莫及”，继续对市场构成冲击，转产化纤和混纺，以及差异化品种步伐持续。

数据来源：中国棉花信息网
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总部地址：河南省郑州市郑东新区CBD商务外环路10号中原广发金融大厦四层                                电话：4006-967-218

上海分公司：上海市自贸区福山路388号、向城路69号15层07室                                            电话：021-68590799

西北分公司：宁夏银川市金凤区CBD金融中心力德财富大厦1607室                                          电话：0951-8670121

山东分公司：济南市历下区经十路15982号第一大道19层1901 电话：0531-82955668

新乡营业部：河南省新乡市荣校路195号1号楼东1-2层                                                    电话：0373-2072882

南阳营业部：河南省南阳市宛城区光武区与孔明路交叉口星旺家园3幢1楼001-1室                            电话：0377-63261919

灵宝营业部：河南省灵宝市函谷大道北段西侧（灵宝市函谷路与五龙路交叉口金湖公馆）                     电话：0398-2297999

洛阳营业部：河南省洛阳市洛龙区开元大道260号财源大厦综合办公楼1幢2层                                电话：0379-61161502

西安营业部：陕西省西安未央区未央路138-1号中登大厦A座8层F7室至F8室                                  电话：029-89619031

大连营业部：辽宁省大连市高新技术产业园区黄浦路537号泰德大厦06层05A单元                             电话：0411-84805785

杭州营业部：浙江省杭州市拱墅区远洋国际中心E座1013室                                                电话：0571-85236619

联系我们
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公司网址：www.zyfutures.com

公司电话：4006-967-218

公司地址：河南省郑州市郑东新区CBD商务外环路10号中原广发金融大厦四楼
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