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宏观面施压，郑棉跌幅加深 

主要结论： 

最新美国农业部周度出口销售报告显示美棉最新

周度出口环比上周下降，周度出口装船量亦下滑，美棉

承压，但全球经济复苏前景下低位美棉期价获得买盘介

入，美棉小幅反弹。3 月底美国农业部将发布种植意向

报告，鉴于偏高的粮棉比价，新年度美棉种植面积预估

有下调的可能，进而提振美棉。国内纺企纺纱利润仍然

可观，但原料充足，短期对棉花补库的意愿不强。进口

纱价格高企，内外纱价差倒挂幅度较大。国内布厂成品

库存低位，支撑棉纱需求。内外棉价差继续走升，收储

基本落空。制裁新疆棉短期导致国内棉价承压，但国内

给予支持，且不排除后续的收储行为，以及增加外棉进

口进而传导至国内提振国内棉价。短期来看，受到宏观

面利空影响近日郑棉期价大跌，但经济向好的预期下，

新棉播种开始，天气题材存有发挥潜在空间，市场情绪

缓和，期价修复，低位刺激需求，期价回补。短期来看

或陷入震荡，逢低买入为主。
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一、 季度行情回顾 

一季度郑棉主力合约期价波动较大，一月份期价走势震荡偏弱，进入

二月初期价开始反弹，年后延续强势反弹，主力合约期价涨逾17000元/吨

的高位后开始下跌，3月底触及14285元/吨的低位。1月份郑棉期价提前注

入乐观预期，市场恐高，内外棉价差高位，国内疫情反复，郑棉反弹遭遇

套保压力，郑棉期价下跌。1月13日美国海关与边境保护局下达了将于1月

13日在美国所有入境口岸扣留在中国新疆生产的棉花和番茄制品的“暂停

放行令”，受此消息影响郑棉大跌，利空情绪释放后郑棉止跌企稳，但禁

令影响“余威”尚在，郑棉反弹乏力。春节放假趋近，棉纺织产业链产销

清淡，市场对美国新一轮经济刺激政策进度担忧以及预期通过金额数量较

少，国内消息传言货币政策收紧，郑棉承压。2月份，美国1.9万亿美元经济

援助计划进展良好，提振美棉期价， 2月份美农供需报告偏多，美棉延续

涨势。国内纺织产业链运行态势良好，全球棉花供需持续改善，主要纺织

服装出口国纺织业开机率提升，经济复苏预期提振棉花消费外加通胀预期，

美国暂停对3700亿美元中国商品加征关税的刺激下，以及预期节后产销偏

强，郑棉期价大涨。春节期间美棉续涨，国内新冠肺炎连续多日几乎无本

土新增确诊病例，经济数据偏强。全球新冠疫情态势向好发展，经济复苏

预期和通胀预期下大宗商品表现偏强，美原油大幅上涨。纺企放假时间缩

短，节后短纤、人棉等原料价格上涨，全球棉花供需收紧预期背景下，郑

棉期价大涨。3月份纺企原料库存偏高，对棉花需求减弱。相关品价格下行，
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给棉价带来压力。美棉出口销售不及前期，加之美元走强，美棉高位回调，

亦给郑棉带来压力。国内纺纱利润较好，但股市下行，郑棉期价承压。市

场担忧需求恢复进度不及预期，美国农业部3月月度供需报告落地后美棉大

跌，带动国内棉价下跌。国内聚酯偏弱，施压郑棉。但国内2月份部分宏观

数据公布，数据较好提振郑棉，加之美棉小幅走强，郑棉小幅反弹。国内

1-2月纺织品服装出口、内销均较好，但市场担忧国内纺织产业将提前进入

淡季。纺企订单充足，但新订单数量不足，下游坯布对高价纱的接受程度

弱，服装订单减弱，贸易商纱线库存出货，聚酯端不强同样拖累棉价。近

期宏观面利空，除海外部分国家疫情反弹，封锁力度加强外，制裁新疆棉

使得棉花期价进一步大跌。 

图表 1：期货行情走势 

  
 数据来源：文华财经、 国元期货   

二、基本面分析 

（一）全球棉花需求收紧，但棉花库存仍高 

美国农业部3月月度供需报告下调了2020/21年度全球棉花产量预估，
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主要是美国、巴西棉花产量估计下调。3月报告上调了棉花消费预估，主要

是巴基斯坦、孟加拉、越南棉花消费估计上调。棉花期末库存调减，美国、

印度、巴西、孟加拉期末库存调减。美棉2020/21年度棉花产量估计下调，

国内消费估计调减，出口估计维持不变，期末库存估计调减，报告理论偏

多，但利多不及预期，且美棉消费调减，报告落地后美棉大跌。 

图表 2：棉花供需情况 

  

数据来源：USDA、 国元期货  

从美国农业部棉花供需报告来看，全球棉花供需收紧，中国、美国、

巴西、印度、巴基斯坦等国家2020/21年度棉花库销比均较上年度下降，全

球棉花库销比下滑，但从棉花库存来看，仍处于较高水平。中国是全球最

大的棉花消费国，2020/21年度预计棉花进口量全球占比第一，目前全球棉

花中国以外库存较高。 

图表 3：棉花库销比和期末库存  
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数据来源：USDA、 国元期货  

   基于后疫情时代，疫苗接种不断向前推进，货币宽松，后续预期还会

有更多的财政刺激政策，经济复苏预期提振棉花需求，美国农业部预计

2020/21年度全球棉花消费量将叫上年度增长。 

图表 4：棉花消费走势图 

 
 数据来源：USDA、 国元期货  

         

 目前较高的粮棉比价，市场预期下年度美棉种植面积将缩减。据美国农

业部 2 月份农产品展望论坛，美国农业部预计 2021/22 年度美国棉花种植

面积达到 1200 万英亩，环比减少 0.7%，弃收率预计为 16.7%，远低于上年

度的 28%。2020/21 年度棉花产量预计为 1750 万包，同比增加 17.1%。3 月
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底美国农业部种植意向报告将公布，关注预期种植面积变动对期价的影响。 

图表 5：美棉历史种植情况 

 
 数据来源：USDA、 国元期货  

图表 6：美棉新年度种植情况预测 

 
 数据来源：USDA、 国元期货  

   近两个年度美棉出口保持强劲，但最近美棉周度出口销售有所回落，

主要是中国以外的国家周度进口量减少，最新一周的美棉周度出口销售净

增环比下滑，其中来自中国的进口净减。截至 2021 年 3 月 18 日，本年度

美棉累计出口销售 1523.35 万包，同比略降 2.87%。美国农业部最新月度供

需报告预计 2020/21 年度美棉出口量为 1550 万包，目前累计出口量已经接

近全年度的预计出口量，后续美国农业部美棉出口估计值有上调的空间。

来自中国的进口支撑美棉的出口。截至 3 月 18 日，本年度中国累计进口美



                    
农产品·季报

 

 6/11 

 

棉占比达到 32.48%，远高于去年同期的 15.05%。 

图表 7：全球棉花进口份额占比 

  

数据来源：USDA、 国元期货  

（二）国内纺织服装销售、出口情况 

主要得益于口罩和防护用品的出口需求增长，据海关总署，2020 年全

年我国累计出口纺织品服装 2912.2 亿美元，同比增长 10%，其中纺织品出

口额为 1538.4 亿美元，同比增 29.2%，服装出口额为 1373.8 亿美元，同比

降 6.4%。1-2 月我国出口纺织品服装约 461.88 亿美元，同比增长 55.01%。

其中出口纺织纱线、织物及制品 221.34 亿美元，同比增加 60.83%，服装及

衣着附件出口 240.54 亿美元，同比增长 50.02%。 

图表 8：国内纺织品服装月度出口额 
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数据来源：wind、 国元期货  

1-2 月我国服装鞋帽针织品零售额为 2262.3 亿元，同比增加 47.6%，1-2

月服装类零售额为 1689 亿元，同比增加 53.1%。 

图表 9：国内针织鞋帽服装内销情况 

  

数据来源：wind、 国元期货  

图表 10：国内服装内销情况 

  

数据来源：wind、 国元期货  

（三）国内棉纺织产业链各环节库存情况 

国内棉花库存依然充足。据中国棉花信息网，2020/21 年度国内棉花产

量为 630 万吨，同比增加 55 万吨。据国家棉花市场监测系统，2020 年 11

月份预测国内棉花预计产量为 595.0 万吨，高于上年度的 584.3 万吨。 

图表 11：国内棉花供需平衡表 
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 数据来源：中国棉花信息网、 国元期货  

据中国棉花信息网，截至2020年2月底全国棉花工业库存为88.24吨，环

比减少5.17%，同比增加22.25%。2月底我国棉花商业库存为504.72万吨，环

比减少3.93%，同比增加1.5%。据中国棉花协会棉花物流分会，截至2月底全

国棉花周转库存总量约405.93万吨，较上月减少36.14万吨，较去年同期减少

36.51万吨。纺企棉花库存充足，整体国内棉花显性库存处于高位。 

图表 12：国内棉花工商业库存 

  

数据来源：wind、 国元期货  

（四）郑棉仓单情况 

去年轧花厂抢收籽棉，现货成本高企，新棉质量不佳，本年度郑棉仓单数
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量低于上年度同期。截至 3 月 26 日，郑棉仓单数量为 17731 张，有效预报为 4051

张，仓单+有效预报合计 21782 张，仓单+有效预报折合现货数量为 87.128 万吨，

实盘压力不大。仓单量低于往年同期。 

图表 13：国内棉花仓单+有效预报 

 
数据来源：wind、 国元期货   

（五）储备棉收储情况 

国家粮食和物资储备局中华人民共和国财政部 10 月 21 日发布公告，将于

2020 年 12 月 1 日至 2021 年 3 月 31 日期间轮入总量为 50 万吨的新疆棉，规定内

外棉价差连续 3 个工作日超过 800 元/吨时暂停交易，截至 3 月 26 日内外棉价差

为 1783 元/吨，仍不满足收储条件。第十八周(3.29-3.31)轮入竞买最高限价 15846

元/吨（折标准级 3128B）。 

图表 14：储备棉轮入限价 
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数据来源：wind、 国元期货    

目前国内储备棉库存理论值仅为 162 万吨，基本上处于偏低水平，后续不排

除新的收储措施出台。 

图表 15：国内棉花收抛储情况 

 
数据来源：wind、 国元期货   

三、综合分析 

最新美国农业部周度出口销售报告显示美棉最新周度出口环比上周下降，

周度出口装船量亦下滑，美棉承压，但全球经济复苏前景下低位美棉期价获得

买盘介入，美棉小幅反弹。3 月底美国农业部将发布种植意向报告，鉴于偏高的

粮棉比价，新年度美棉种植面积预估有下调的可能，进而提振美棉。国内纺企

纺纱利润仍然可观，但原料充足，短期对棉花补库的意愿不强。进口纱价格高
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企，内外纱价差倒挂幅度较大。国内布厂成品库存低位，支撑棉纱需求。内外

棉价差继续走升，收储基本落空。制裁新疆棉短期导致国内棉价承压，但国内

给予支持，且不排除后续的收储行为，以及增加外棉进口进而传导至国内提振

国内棉价。短期来看，受到宏观面利空影响近日郑棉期价大跌，但经济向好的

预期下，新棉播种开始，天气题材存有发挥潜在空间，市场情绪缓和，期价修

复，低位刺激需求，期价回补。短期来看或陷入震荡，逢低买入为主。 
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电话：0755-82891269 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4 幢

2201-3 室  

电话：0571-87686300 

宝鸡营业部 

地址：陕西省宝鸡市金台区陈仓园金九商务楼 9 层 920、921室 

电话：0917-3859933 

电话：021-68400292 

 


