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郑棉连续跟涨美棉，是否昙花一现？ 

【策略观点】 

近期美棉以及郑棉的上涨可归结为空头回补、超跌反弹、出口签

约量乐观等因素的推动，但后期国际棉市中需关注印度大降雨引致的

棉花产量变化和全球棉花消费量的衰减程度。国内棉市方面，近期新

疆疫情管控趋严，新疆棉发运受限，内地棉花仍相对短缺价格较高；

消费方面，全球经济衰退和国内疫情反复都导致了较差的预期，后续

市场将交易消费差的预期。 

 

 

 

 

 

 

投资咨询业务资格： 

京证监许可【2012】76 号 

 

 

 

吴菁琛  

电话：010-84555056 

邮 箱

wujingchen@guoyuanq

h.com 

期货从业资格号 

F3051432 

投资咨询资格号 

Z0013764 

 

韩广宇  

电话：010-84555171 

邮 箱

hanguangyu@guoyuanq

h.com 

期货从业资格号 

F03099424 

 

 



棉花期货周报 

【目 录】 

一、行情回顾 .................................................................................................................................................................................... 1 

二、全球棉花供需格局分析 ........................................................................................................................................................ 2 

2.1 美联储 11 月加息 75BP，符合市场预期 ................................................................................................................ 2 

2.2 新年度美棉收获进度加快 ............................................................................................................................................ 3 

2.3 新年度印棉产量或不及预期 ....................................................................................................................................... 3 

2.4 美棉出口签约量增加，提振市场预期 ..................................................................................................................... 3 

三、国内棉花供需格局分析 ........................................................................................................................................................ 3 

3.1 籽棉收购价格略有上涨 ................................................................................................................................................ 3 

3.2 旺季已过，后期消费压力凸显 .................................................................................................................................. 4 

3.3 内外价差再次拉大 ......................................................................................................................................................... 5 

四、后市展望 .................................................................................................................................................................................... 6 

 

 

 

 



棉花期货周报 

 第 1 页 共 8 页 

一、行情回顾 

近期宏观环境趋稳，商品市场整体表现偏强，美棉上周连续三个交易日涨停收盘并扩板，

周内涨幅高达 20%多，进而带动郑棉主力期价上涨。郑棉主力期价在 10月 31日创下 12270元

/吨的阶段性新低后连续反弹，但基本可以看作是超跌后的空头回补，目前郑棉基本面仍旧处

于供应端宽松需求端积弱的格局，同时现阶段新疆疫情防控仍处于攻坚阶段，物流受限，棉

花入库、公检进度缓慢，从产业端角度来看，郑棉弱势格局依旧未改，后市难言乐观，一是

全球经济在加息周期下拐点还未出现，棉花消费还在减少，短期内形成较大上涨行情缺乏基

础支撑；二是当前郑棉期价走强主要是在疫情的影响下疆棉运输阻力加大，假若后续运输逐

渐恢复正常，郑棉期价大概率将承压运行；三是如果后续郑棉期价持续上涨，后续套保盘将

陆续入场，对郑棉期价形成压制。 

图表 1 郑棉主力合约价格走势图（元/吨） 

 

 数据来源：文华财经、国元期货 

图表 2 ICE美棉主力合约价格走势图（美分/磅） 

 

数据来源：文华财经、国元期货 
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二、全球棉花供需格局分析 

2.1 美联储 11月加息 75BP，符合市场预期 

11月 3日凌晨 2点，美联储 FOMC会议宣布加息 75BP，将联邦基金目标利率上调至 3.75%-

4.0%，两年期美国国债收益率升至 5.1%，此次加息为年内第四次连续加息 75BP，符合市场预

期。议息会议中首次将“累积紧缩幅度”和“政策滞后性”两个变量纳入考量，暗示了后续

的加息节奏可能放缓；但鲍威尔同时在会议中表示，终端利率可能比 9 月会议预期的更高，

并且“更担心紧缩不足而非紧缩过度”，后续美联储可能会稍缓加息速度但仍会加息一段时

间，反映出美联储的政策立场仍维持鹰派。 

图表 3 美国 CPI与核心 CPI 

 

 数据来源：Wind、国元期货 

图表 4 美国联邦基金利率与国债收益率 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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2.2  新年度美棉收获进度加快 

美国农业部最近发布的美国棉花生产报告显示，截至 2022年 10月 30 日，美国棉花吐絮

率为 96%，较前周增加 4个百分点，较去年同期增加 2个百分点，较过去五年平均值增加 2个

百分点。截至 2022年 11 月 6日当周，美国棉花收割率为 62%，之前一周为 55%，去年同期为

54%，五年均值为 55%。 

图表 5 美棉吐絮率 

 
数据来源：USDA、国元期货 

2.3 新年度印棉产量或不及预期 

根据印度农业部统计数据，截至上周古吉拉特邦日上市量达到 1 万吨，近期稍有起色但

明显低于往年同期水平。马哈施特邦上市量仅为 29 吨，特伦甘那邦日上市量仅为 1650 吨，

虽然今年由于季风到达时间较迟，致使新棉上市时间偏晚，但截至 10月底这两大产区的新棉

上市量依然没有太大起色，市场担忧情绪加剧。后续需关注本月印度棉花协会是否会公布

2022/23年度印度棉上市进度并调整印度新棉产量预期。 

2.4 美棉出口签约量增加，提振市场预期 

据外电 11月 3日消息，美国农业部周四公布的出口销售报告显示，截至 10月 27日当周，

美国 2022/23 市场年度陆地棉出口销售净增 19.18 万包。当周，美国 2023/34 市场年度棉花

出口销售净增 1.12 万包。美国陆地棉出口装船 11.9 万包，对中国大陆出口装船 4.34 万包。

美国 2022/23年度陆地棉新销售 20.43万包，2023/24 年度陆地棉新销售 1.12万包。 

三、国内棉花供需格局分析 

3.1 籽棉收购价格略有上涨 

2022/23 年国内籽棉收购价格呈现出低开高走再低走的局面。10 月中旬由于新疆疫情原

因致使籽棉收购价格有所抬升，但进入 10月下旬以来，籽棉收购价格有所下滑，机采籽棉收

购价格从最高的 5.8-6.3 元/公斤，下降至 5.5-5.8 元/公斤，籽棉加工成本下降。但随着近
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几日外棉大涨以及郑棉价格大幅跟涨，籽棉收购价格最近也出现了小幅上涨。当前收购进度

已过半，本年度的皮棉加工成本在后期的变化空间不会太大，故从成本端来看，新年度皮棉

成本较低。 

图表 6 新疆地区机采籽棉收购价格 

新疆地区机采籽棉收购价格（11 月 7 日） 

地区 县/市 收购均价（元/公斤） 较上一日涨跌 平均衣分（%） 

昌吉州 呼图壁县 5.65 上涨 37.5 

玛纳斯县 5.6 — 37 

博州 精河县 5.8 上涨 37 

塔城地区 沙湾市 5.85 上涨 38 

乌苏市 5.8 上涨 38 

 

阿克苏地区 

新和县 5.5 下跌 36 

沙雅县 5.74 上涨 39 

库车县 5.7 — 37.5 

阿瓦提县 5.7 上涨 37 

巴州 库尔勒市 5.5 下跌 37.2 

尉犁县 5.5 — 37 

喀什地区 巴楚县 5.9 — 38 

克州 阿克陶县 5.65 — 38 

克拉玛依市 克拉玛依市 5.85 — 38.1 

一师  5.4 — 37 

二师  5.4 — 37.1 

三师  5.6 上涨 38 

四师  5.5 — 37 

六师  5.5 上涨 37 

七师  5.9 — 39 

八师  5.85 上涨 36.4 

十三师  5.2 — 36.5 

数据来源：国家棉花市场监测系统、国元期货 

3.2 旺季已过，后期消费压力凸显 

根据国家统计局数据，9月份国内服装、鞋帽、针纺织品类零售额为 1072亿元，同比减

少 0.5%，前 9 个月国内服装、鞋帽、针纺织品类零售额累计 9273 亿元，同比减少 4%。据海

关最新数据统计：9月我国纺织服装出口 280.51亿美元，同比减少 3.7%，环比减少 9.4%；其

中纺织品出口 120.7亿美元，同比减少 2.7%，环比减少 3.4%，服装出口 159.8 亿美元，同比

减少 4.4%，环比减少 13.5%。10月份我国纺织品服装出口 250.24亿美元，同比减少 13.53%，

环比减少 10.79%；其中纺织品出口 113.69亿美元，同比减少 9.05%，环比减少 5.8%，服装出

口 136.55亿美元，同比减少 16.93%，环比减少 14.56%。 

9月份内需数据表现一般，如果再考虑通胀等因素，从消费量来看数据可能更差。今年由

于各地疫情以及经济增速放缓等原因，居民消费相对谨慎，服装等非必要产品的消费量减少。

未来一段时间国内消费会季节性上涨，特别是双 11 消费量应该表现不错，但应逊于往年同期

表现。 
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图表 7 我国服装鞋帽、针纺织品类零售额（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind、国元期货 

3.3 内外价差再次拉大 

ICE 美棉主力合约连续五个交易日大幅上行，国内期现货棉价也同步走高，但上行幅度

远弱于美棉，致国内外棉花价差再度被拉大。当前国内港口到货美棉配额内进口成本与 11月

8 日的郑棉主力合约期货收盘价相比，价差在-5000 元/吨左右，而这一差距在 10 月 31 日只

有-3326 元/吨左右。据中国棉花网信息显示，10 月 31 日国内外棉花现货价差在-267 元/吨

左右，而到 11 月 7 日，国内外棉花现货价差扩大至-2739 元/吨左右，预计外强内弱的格局

还要持续一段时间。 

图表 8 内外棉价差 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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四、后市展望 

    近期美棉以及郑棉的上涨可归结为空头回补、超跌反弹、出口签约量乐观等因素的推动，

但后期国际棉市中需关注印度大降雨引致的棉花产量变化和全球棉花消费量的衰减程度。国

内棉市方面，近期新疆疫情管控趋严，新疆棉发运受限，内地棉花仍相对短缺价格较高；消

费方面，全球经济衰退和国内疫情反复都导致了较差的预期，后续市场将交易消费差的预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



棉花期货周报 

 第 7 页 共 8 页 

免责声明 

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货有限公司。未经国元期货许可，任何单位或
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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 

通辽营业部 

地址：内蒙古自治区通辽市科尔沁区建国路 37 号世基大厦

12 层西侧 

电话：0475-6380818   

广州分公司 

地址：广东省广州市天河区珠江东路 28号 4701 房自编 04A

单元  

电话：020-89816681 

 

 


