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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12月7日，全国累计交售籽棉折皮棉553.3万吨,同比
减少32.3万吨,较过去四年均值减少17.9万吨;累计加工皮棉
408.7万吨,同比增加86.1万吨,较过去四年均值增加3.1万吨；
累计销售皮棉50.6万吨，同比减少8.9万吨,较过去四年均值
减少52.1万吨。
2、中游：新棉开始陆续入库，仓单数量快速增加。截至12月
15日，郑商所棉花仓单数量（含有效预报）为9785张，折合
39.1万吨棉花。
3、下游：服装企业、织布厂缺乏中长期订单，全棉坯布市场常规品
种成交清淡，产成品库存增加，对棉纱的消费需求持续走弱。棉纱
贸易商降价出货，对棉纺市场造成冲击。国内棉纱期货主力合约震
荡收跌，现货市场32支普梳棉纱周均价较上周小幅下跌，相同规格
进口棉纱周均价较上周小幅上涨，但仍低于国产棉纱320元/吨；涤
纶短纤价格延续下跌态势。
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



    国内籽棉收购逐步减少，现货价格相
对平稳。轧花厂看淡节前皮棉行情，下游
企业采购棉花采取随用随买策略，郑棉期
货均价略有上浮。12月11日-15日，郑州棉
花期货主力合约结算均价15340元/吨，较
前周上涨286元/吨，涨幅1.9%；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16287元/吨，较前周下跌1元/吨，基
本持平。

数据来源：中原期货研究所 中国棉花网

周度行情回顾



美棉出口签约量减少叠加12月12日国际油价下跌拖累ICE棉花期货价格回落，但均价高于上周。
美国农业部报告显示，2023年12月1-7日，美国2023/24年度陆地棉净出口签约量为1.31万吨，较前
周减少50%，较前四周平均值减少77%。12月11日-15日，纽约棉花期货主力合约结算均价81.26美分
/磅，较前周上涨0.83美分/磅，涨幅1.0%；代表进口棉中国主港到岸均价的国际棉花指数（M）均
价91.32美分/磅，较前周上涨1.27美分/磅，涨幅1.4%；折人民币进口成本15902元/吨（按1%关税
计算，不含港杂和运费），较前周上涨220元/吨，涨幅1.4%。国内棉价比国际棉价高385元/吨，价
差较前周缩小221元/吨。

数据来源：中国棉花信息网

国外市场：国际棉花均价上涨



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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现货价:平均价:棉籽
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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



为何近期郑棉仓单快速增长？

据统计，进入11月下旬以来，郑棉仓单、有效预报均呈现快速增长的趋势，虽然CF2401合约持
仓量仍在20万手以上，但随仓单+有效预报爆发式增长，再加上郑商所限制多头开仓及不鼓励交割
的特性、空头移仓换月等等因素，多头CF2401合约逼迫空头交货成功的概率持续减弱。
    为什么近三周郑棉仓单、有效预报大幅增加？原因分析如下：
    一是2023/24年度皮棉加工同比大幅增长，但销售进度偏缓慢，轧花厂避险情绪升温。据统计，
截止12月14日，新疆地区累计加工2023/24年度皮棉超436万吨，但部分疆内棉花加工企业皮棉销售
进度仅10%-20%。
    二是2023/24年度新疆棉指标上升，“双29/双30”等仓单升水幅度较大，疆内部分棉企套保有
利润。中国棉花公证检验数据统计，截止到11月30日，纤维长度28毫米及以上占比97.8%，同比高
3.9个百分点；马克隆值A+B（3.5～4.9）档占比90%，同比高6.3个百分点；断裂比强度S2（29.0～
30.9）及以上档占比67.4%，同比高35.6个百分点。对于升水700-1500元/吨的批次而言，套保很安
全。
    三是11月下旬以来，大中型棉花贸易企业/期现公司大举入市采购，套保率较高。现货交易以
基差、点价及一口价为主，贸易商套保的比例大多在60%甚至70%以上，仓单、有效预报持续增长。
    四是一些棉花加工企业在8月下旬至10月上旬主力CF2405合约17000-17900元/吨区间做了“虚
套”，目前抓紧申报、注册，“套利”操作的概率较大。

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12月7日,全国新
棉采摘进度为99.9%,同比增长0.1个百分点,较过去四年均值增长0.1个百分点;全国交售率为97.9%,
同比增长2.3个百分点,较过去四年均值提高1.1个百分点。

    另据对60家大中型棉花加工企业的调查，截至12月7日，全国加工率为73.9%，同比增长18.8个
百分点，较过去四年均值增长2.7个百分点;全国销售率为9.1%,同比下降1.0个百分点,较过去四年
均值下降8.9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12月7
日，全国累计交售籽棉折皮棉553.3万吨,同比减少32.3万吨,较过去四年均值减少17.9万吨;累计加
工皮棉408.7万吨,同比增加86.1万吨,较过去四年均值增加3.1万吨；累计销售皮棉50.6万吨，同比
减少8.9万吨,较过去四年均值减少52.1万吨。

上游：全国新棉采摘99.9%



新棉持续上市，下游棉纱交投平淡，产成品库存处于累库状态，纺企谨慎采购，在边际需求改
善的预期下，棉纱价格可能在短期内获得一定支撑。据国家棉花市场监测系统数据，截至12月14日，
全国加工皮棉451.7万吨，较上周增加84.3万吨；销售皮棉63.3万吨，较上周减少12.2万吨。从短
期看，棉花及棉纱供给充足，纺企利润收缩，价格或将延续震荡整理走势；从长期上看，随着经济
回升，消费潜力不断释放，棉花价格有望获得支撑。

数据来源：中国棉花信息网

中游：消费需求逐步释放  棉价有望获得支撑



新棉开始陆续入库，仓单数量快速增加。截至12月15日，郑商所棉花仓单数量（含有效预报）
为9785张，折合39.1万吨棉花。

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12月1-7日，美国2023/24年度陆地棉净出口签约量为1.31万吨，
较前周减少50%，较前四周平均值减少77%。签约量净增来自越南、洪都拉斯、萨尔瓦多、墨西哥和
巴基斯坦。签约量净减少的是中国（-227公斤）。当周，中国新签约1.23万吨，但取消了1.27万吨。

    美国2024/25年度陆地棉净出口签约量为3084吨，买主是危地马拉、洪都拉斯和墨西哥。

    美国2023/24年度陆地棉出口装运量为3.37吨，较前周增长7%，较前四周平均值增长42%，主要
运往中国（2.13万吨）、墨西哥、越南、巴基斯坦和土耳其。

    美国2023/24年度皮马棉净出口签约量为1746吨，较前周显著增长，较前四周平均值增长47%。
签约量净增主要来自中国（998吨）、印度、意大利、泰国和韩国。

    美国2024/25年度皮马棉净出口签约量为272吨，买主是意大利。

    美国2023/24年度皮马棉出口装运量为4309吨，较前周和前四周平均值显著增长，创本年度新
高，主要运往中国（2517吨）、印度、越南、泰国和埃塞俄比亚。

数据来源：中国棉花网

中游：美棉出口周报：签约量大幅下降 中国取消合同



下游：轧花厂陆续打烊 年前资金压力或不大

据疆内部分涉棉企业反馈，进入12月中旬以来，籽棉停收、结束加工的轧花厂越来越多（北疆
昌吉、石河子、塔城、奎屯等地60%以上的棉企已结束加工、皮棉入库工作），企业的重心转向
2023/24年度皮棉销售、回款。

    截止2023年12月13日，新疆地区加工量同比仍大幅高于上年度同期。考虑到10月下旬以来棉花
加工企业产销持续处于倒挂状态、棉花贸易企业/期现公司入市基差采购推迟以及棉纺企业直接下
单率明显不足等多方面原因，截止目前棉花加工企业仍是本年度新疆棉资源的主体，新棉进入中间
流通环节很不顺畅。从调查来看，春节前大部分疆内轧花厂现金流压力、还贷压力都不大，有底气、
有信心继续持货观望，等待反弹、解套行情到来。

    某棉企反映，除了10-12月边加工边销售棉籽外（一些轧花厂与油厂、短绒厂提前签订预售合
同），还基差点价销售了数批皮棉，1月底甚至3月底前，还贷还融资款的困难不突出。另外从公检
结果来看，虽然颜色级较前两年有所下降，但纤维长度、断裂比强度、马值等指标均高于上年度，
随着郑棉主力CF2405合约上破15000元/吨、15300元/吨、15400元/吨等关口，“双29/双30”等高
指标高升水的资源参于套期保值的热情升温。



下游：国内棉纱价格平稳  国外棉纱价格上升

服装企业、织布厂缺乏中长期订单，全棉坯布市场常规品种成交清淡，产成品库存增加，
对棉纱的消费需求持续走弱。棉纱贸易商降价出货，对棉纺市场造成冲击。国内棉纱期货主力
合约震荡收跌，现货市场32支普梳棉纱周均价较上周小幅下跌，相同规格进口棉纱周均价较上
周小幅上涨，但仍低于国产棉纱320元/吨；涤纶短纤价格延续下跌态势。

数据来源：中国棉花信息网
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