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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、上游：截至1月18日，全国累计交售籽棉折皮棉562.3万吨，
同比减少98.1万吨，较过去四年均值减少37.8万吨；累计加
工皮棉553.9万吨，同比增加40.0万吨，较过去四年均值增加
0.1万吨；累计销售皮棉158.7万吨，同比增加10.8万吨，较
过去四年均值减少63.3万吨。
2、中游：新棉开始陆续入库，仓单数量快速增加。截至1月19
日，郑商所棉花仓单数量（含有效预报）为14468张，折合
57.8万吨棉花。
3、下游：近期棉花价格上涨叠加下游市场需求增加，带动棉纱价格
上涨。中国春节前需求增多，带动巴基斯坦棉纱出口报价出现上涨。
常规外纱高于国产纱88元/吨，涤纶短纤价格下降。
4、整体逻辑：下游棉纱市场行情有所回暖，持续性有待观察，纺企
按需采购。

建议短期可以
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、地缘因素
所造成的不
可测事件
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01 行情回顾



    红海危机导致运输周期延长，促使欧
洲订单提前下达。消费终端向好，棉花期
现公司开启较大规模询价采购，纺织企业
去棉纱库存顺利，年前少量备货。期货市
场方面，自2023年11月28日反弹后总体延
续缓慢向上走势，近期成交量伴随价格有
所回升。1月15日-19日，郑州棉花期货主
力合约结算均价15646元/吨，较前周上涨
122元/吨，涨幅0.8%；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
16481元/吨，较前周上涨49元/吨，涨幅
0.3%。

数据来源：中原期货研究所 中国棉花网

周度行情回顾



12月美国零售业表现强劲，带动国际棉花价格上涨。期货市场方面，ICE棉花主力合约价格前
期形成的支撑位79.05美分/磅以上行走，压力位约在82.75美分/磅。1月15日-19日，纽约棉花期货
主力合约结算均价81.71美分/磅，较前周上涨0.91美分/磅，涨幅1.1%；代表进口棉中国主港到岸
均价的国际棉花指数（M）均价91.54美分/磅，较前周上涨1.07美分/磅，涨幅1.2%；折人民币进口
成本15766元/吨（按1%关税计算，不含港杂和运费），较前周上涨183元/吨，涨幅1.2%。国内棉价
比国际棉价高718元/吨，价差较前周缩小131元/吨。

数据来源：中国棉花网

国外市场：国际棉价小幅上涨



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



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



港口入大于出 库存继续攀升

2023年12月中旬以来，欧美溯源订单回流带动国内纱线销售，内外棉价差有所扩大，纺织企业
在年底前加快使用配额进行适当补库，港口外棉走货较上月有所增加。同时，部分产地外棉继续大
量到港，保税棉库存仍处于“入大于出”的状态，库存水平稳中有升，增速较前两个月有所减慢。
据国家棉花市场监测系统汇总数据，截至2024年1月上半月，港口未通关外棉库存约42万吨，较上
月增加2万余吨。
    一、内外棉价差拉大 进口棉优势上升

2023年12月中旬以来，国内纺织业订单有所回暖，带动棉市行情回升，郑棉期货从15000元/吨
上涨至15700元/吨。同时，ICE棉花期货总体保持稳定，内外棉价差较上月有所扩大。截至2024年1
月上旬，国家棉花价格指数（B）较国际棉花指数（M）高849元，内外价差较前月扩大约500元，进
口棉的性价比优势较上月有所提升。
    二、需求有所回升 纺企补库增多
    年底前后，纺织企业在节前适当补库，下游订单阶段性恢复带动企业采购原料，采购意向较上
月有所回升。根据国家棉花市场监测系统的工业库存调查，2024年1月初，准备采购棉花的企业占
54.2%，环比增加13.7个百分点；持观望态度的占40.7%，环比减少1.4个百分点；不打算采购棉花
的企业占5.1%，环比减少12.3个百分点。

数据来源：中国棉花网



港口入大于出 库存继续攀升

三、外棉继续到港 库存小幅上升
    本月保税棉库存稳中有增，青岛港美棉、印度棉库存明显减少，巴西棉、土耳其棉库存大幅增
加，其他品种库存总体小幅增加。张家港和南通地区库存也明显增加。根据国家棉花市场监测系统
数据，截至1月上半月，各主要港口未通关外棉库存统计如下：

    青岛港37.87万吨，上月同期为36.03万吨，其中美棉6.85万吨，巴西棉12.65万吨，西非棉
1.48万吨，印度棉3500吨，澳棉7.55万吨，中亚棉0.45万吨，土耳其棉3.95万吨，墨西哥、苏丹、
以色列、埃及、希腊等总计约4.59万吨。张家港3.24万吨，上月2.95万吨，主要为美棉、巴西棉、
印度棉和非洲棉。南通港0.686万吨，上月0.59万吨，主要为美棉、巴西棉、印度棉和非洲棉。

四、后期展望
    未来一个月，国内市场将进入春节假期，大部分规模以上纺企节前补库进入尾声，当前港口保
税棉出库已有所减慢。同时，美棉还有大量已签约合同尚未装运，后期到港美棉仍有较大上升空间。
综合来看，保税棉库存继续缓慢上升的可能性较大。

数据来源：中国棉花网



03 供需分析



据国家棉花监测系统调查，2024年1月初，准备采购棉花的企业占54.2%，环比增加13.7个百分
点。下游纺织厂根据订单需求在春节放假前采购了棉花。总体看，棉花价格小幅波动，棉纱价格相
对稳定。

    
    据国家棉花市场监测系统数据，截至1月18日，全国累计交售籽棉折皮棉562.3万吨，同比减少
98.1万吨，较过去四年均值减少37.8万吨；累计加工皮棉553.9万吨，同比增加40.0万吨，较过去
四年均值增加0.1万吨；累计销售皮棉158.7万吨，同比增加10.8万吨，较过去四年均值减少63.3万
吨。

上游：国家棉花市场监测系统数据



据国家统计局1月17日发布报告，2023年12月份社会消费品零售总额增长7.4%，其中服装、鞋
帽、针纺织品类消费量达到1576亿元，同比增长26%。下游需求增长提振上游棉花消费，皮棉供应
充足，棉花价格稳定。据国家棉花监测系统调查，2024年1月初，准备采购棉花的企业占54.2%，环
比增加13.7个百分点。下游纺织厂根据订单需求在春节放假前采购了棉花。总体看，棉花价格小幅
波动，棉纱价格相对稳定。据国家棉花市场监测系统数据，截至1月18日，全国累计交售籽棉折皮
棉562.3万吨，同比减少98.1万吨，较过去四年均值减少37.8万吨；累计加工皮棉553.9万吨，同比
增加40.0万吨，较过去四年均值增加0.1万吨；累计销售皮棉158.7万吨，同比增加10.8万吨，较过
去四年均值减少63.3万吨。总体上看，国内花纱市场供需平衡，价格维持稳定。

数据来源：中国棉花信息网

中游：工厂放假在即 国内花纱价格稳定



新棉开始陆续入库，仓单数量快速增加。截至1月19日，郑商所棉花仓单数量（含有效预报）
为14468张，折合57.8万吨棉花。

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29日-1月4日，美国2023/24年度陆地棉净出口签约量为5.95
万吨，较前周显著增长，较前四周平均值增长49%。签约量净增来自中国（2.67万吨）、越南、孟
加拉国、巴基斯坦和韩国。签约量净减少来自土耳其。

    美国2024/25年度陆地棉净出口签约量为0.5万吨，买主是土耳其。

    美国2023/24年度陆地棉出口装运量为5.17万吨，较前周增长7%，较前四周平均值增长12%，主
要运往中国（3.22万吨）、越南、孟加拉国、印度尼西亚和土耳其。

    美国2023/24年度皮马棉净出口签约量为454吨，较前周减少5%，较前四周平均值减少59%。签
约量净增来自印度、中国（45吨）和土耳其。

    美国2023/24年度皮马棉出口装运量为6055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（4332吨）、越南、埃及、泰国和巴基斯坦。

数据来源：中国棉花网

中游：美棉出口周报：签约量大幅上升 皮马棉装运创新高



下游：郑棉逼近万六 续涨空间或不大

12月下旬以来，郑棉开启震荡反弹模式，主力CF2405合约先后站上15000元/吨、15500元/吨等
强阻力位，本周向16000元/吨关口发起冲击，多空僵持、厮杀的区间短暂上移至15500-16000元/吨。
    一是红海危机持续发酵对郑棉形成上涨支撑。一方面石油交易商对中东地缘政治风险感到担忧，
而新航线速度较慢，运输成本更高，而高油价使得棉花替代品聚酯更加昂贵，“减涤用棉”的现象
有望增多；另一方面红海危机或对棉花合同执行、棉花运输成本、交货时间等等造成较大影响。
    二是纺企对棉价的接受、消化能力提高。12月中旬以来棉纱线、坯布等去库存提速，尤其40S-
60S棉纱产销顺畅，棉纺厂利润、资金状得到较为明显改善，补库逐渐启动。从调查来看，部分大
中型棉纺织企业接单已延长至2-3月份，棉花消费需谨慎看空。
    三是ICE棉花期货上涨推波助澜。1月18日，ICE棉花期货攀升至逾一个月来高点，而且在预期
美棉签约出口表现较好、USDA一再下调2023/24年度美棉产量、美联储降息倒计时等利好推动下，
ICE或再次站稳82美分/磅、85美分/磅。
    从盘面气氛、现货市场情绪来看，郑棉主力阶段性打开16000元/吨的概率较大。对于大部分新
疆棉花加工企业而言，需要在套期保值、大力清仓现货还是持货赌上涨间做出选择，但考虑到仍有
大量棉花资源等待套保机会、棉纱/坯布等消费终端春节前补库渐次收尾及2023/24年度新疆/全国
棉花产量预计高于各方预期、我国棉花棉纱进口仍同比保持高速增长等等利空牵制，郑棉上行空间
或已不大。



下游：国内外棉纱价格上涨

近期棉花价格上涨叠加下游市场需求增加，带动棉纱价格上涨。中国春节前需求增多，带动巴
基斯坦棉纱出口报价出现上涨。常规外纱高于国产纱88元/吨，涤纶短纤价格下降。

数据来源：中国棉花信息网
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公司电话：4006-967-218
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