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郑棉短期在消费预期改善下震荡偏强 

【策略观点】 

国内新棉上市进度加快，棉花供应将逐步增加。棉花下游需求不

振，纺企开工负荷下降，库存略增，补库意愿不强，棉花供需格局稍

显宽松，郑棉后续上涨动力不足。短期内多地防疫政策不断优化，国

内棉花市场将处于弱现实与强预期博弈格局，偏强震荡为主。 
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一、行情回顾 

上周美联储主席鲍威尔表示，最快 12月份就会放缓加息步伐，已经在“足够严格”的政

策上取得了实质性进展，随后美元指数进一步回落，美棉主力价格反弹，周涨幅 3.69%，郑棉

主力移仓至 2305 合约，跟随美棉走强，周涨幅 2.13%。我们在上一篇周报《多空因素交织，

继续关注消费预期》中提到的“短期内郑棉将延续震荡略偏强走势”观点已得到市场验证，

后续仍需继续关注需求端跟进的情况。 

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 

二、全球棉花供需格局分析 

2.1 美棉签约量转差 

美国出口销售报告显示，11月 10日一周美国 2022/23年度陆地棉签约 0.57万吨，截至

当周陆地棉累计签约量 199.61万吨，签约进度为 75%，比 5年均值高 9个百分点，当周装运

量为 4.15万吨，截至当周累计装运量为 67.06 万吨，装运进度为 25%，比 5年均值高 7 个百

分点。11月 24日一周美国 2022/23年度陆地棉签约 0.37万吨，截至当周陆地棉累计签约量

197.34万吨，签约进度为 74%，比 5年均值高 4个百分点，当周装运量 3.16万吨，截至当周
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累计装运量 73.49万吨，装运进度为 28%，比 5年均值高 8个百分点。 

图表 3 美棉签约装运 

 签约占出口量比例 装运进度 

5年均值 70% 20% 

2017/18年度 65% 15% 

2018/19年度 74% 19% 

2019/20年度 73% 21% 

2020/21年度 66% 28% 

2021/22年度 71% 18% 

2022/23年度 74% 28% 

数据来源：USDA、国元期货 

2.2 美棉收割接近尾声，未来关注需求端表现 

截至 11月 29日当周，美棉收割进度为 84%，收割接近尾声。后期美棉焦点将从供应端转

移至需求端。最新数据显示，美棉的中国签约量最近一般且偏差，甚至在 11 月 17 日当周取

消了 2.48 万吨签约量。截至 11 月 24 日，中国累计签约美棉量为 42.22 万吨，同比减少了

35%。预计 12月美国农业部将下调棉花全年消费量预测值，将对美棉价格形成一定压力。 

三、国内棉花供需格局分析 

3.1 新疆棉采收基本结束，后期需求是关注重点 

 目前新疆棉采摘和交售已经基本结束，机采籽棉价格 5.5-6.1 元/公斤，折合皮棉成本

在 12000-13000元/吨，新棉成本较去年大幅下降。郑棉主力合约价格得到现货支撑，短期要

想深跌已经不太现实，但棉价想走出大幅上涨行情也不太容易，只有需求恢复或者是未来需

求恢复的预期越来越强才可以助涨棉价。 

3.2 10月我国棉花进口数量环比同比双增，内外价差再次拉大 

据海关统计数据，2022 年 10 月我国棉花进口量 13 万吨，环比（9 万吨）增加 4 万吨，

增幅在 44.4%；同比（6 万吨）增加 7 万吨，增幅在 104.1%。2022 年我国累计进口棉花 159

万吨，同比减少17.0%。2022/23年度(2022.9-2023.8)累计进口棉花22万吨，同比增加69.2%。 

随着外棉价格相对强势，内外棉价差再次拉大， 11月 1日内外棉价差-174元/吨，截至

12月 5日内外棉价差达到了-2603元/吨。 
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图表 4 中国棉花进口情况（单位：万吨） 

 

数据来源：Wind、国元期货 

图表 5 内外棉价差（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind、国元期货 

3.3 纺企开机负荷偏低，纱布库存增加 

据中国棉纺织信息网数据显示，最近一周纯棉纱厂负荷继续下降，截至 12月 2日，纯棉

纱厂负荷为 38.6%，较上周下降了 3.2 个百分点，12 月 2 日全棉坯布负荷为 38.9%，较上周

下降了 4.1个百分点。 

中频数据显示，截至 10 月底，纺织企业纱线库存天数为 30.13 天，环比增加 0.67 天，

同比增加了 8.46天；同期坯布库存天数为 35.53天，环比增加 0.78 天，同比增加了 7.49 天。

高频数据显示，12 月 2 日当周，纺织企业棉纱库存天数为 34.2 天，较前一周增加 0.02 天；

全棉坯布库存天数为 38.8天，环比增加 0.5 天。 
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图表 6 下游库存天数 

 

数据来源：Wind、国元期货 

四、后市展望 

    国内新棉上市进度加快，棉花供应将逐步增加。棉花下游需求不振，纺企开工负荷下降，

库存略增，补库意愿不强，棉花供需格局稍显宽松，郑棉后续上涨动力不足。短期内多地防

疫政策不断优化，国内棉花市场将处于弱现实与强预期博弈格局，偏强震荡为主。 
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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

个人都不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、链接、修改、翻译本报告的全部或部分

内容。如引用、转载、刊发、链接需要注明出处为国元期货。违反前述要求侵犯国元期货著作权等知识

产权的，国元期货将保留追究其相关法律责任的权利。 

本报告基于国元期货及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，我们力求分析及建议内容的

客观、公正，研究方法专业审慎，分析结论合理，但国元期货对于本报告所载的信息、观点以及数据的

准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何明确或隐含的保证。国元期货可发出其他与本报告所载资

料不一致及有不同结论的报告，本报告及该报告仅反映研究人员的不同设想、见解及分析方法，为免生

疑，本报告所载的观点并不代表国元期货立场。   

本报告所载全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投资、法律、会计或税务的操作建议，国元

期货不对因使用本报告而做出的操作建议做出任何担保，不对因使用本报告而造成的损失承担任何责

任。交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，且国元期货不因接收人收到此

报告而视其为客户，请交易者务必独立进行投资决策。 
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