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综述：年末需求转淡，棉价震荡偏弱

行情展望：

11 月国内棉花交售进程进入尾声，国内棉花丰产基调基本已定，随疆内疫情措施的不断

优化，疆棉出疆速率有望进一步加快，棉花供给端集中释放压力或延续至年末，郑棉 05 合约

仍面临套保压力。当前国内 “金九银十”销售额均同比回落，纺织企业利润收窄，开机率连

续下滑，12 月预期企业采棉备货积极性相对较低，需求端价格上行驱动暂时缺失。考虑到当

前郑棉新年度可交割仓单数量相对较低，棉花基差仍处于历史偏高位水平，预期 12 月郑棉盘

面下方成本支撑仍存，棉价或延续磨底震荡。

一、棉花供应情况

1 新棉丰产格局基本已定，疆棉加工进度逐步加快

根据中国棉花网最新产量调查数据，22/23 年度棉花总产量为 613.8 万吨，为近五年之最，

新年度国内棉花丰产格局基本已定。截止10月底，全国棉花商业库 232.03万吨，环比增 20.2%，

同比降低 18.2%。9、10 月份受到疆内疫情防控影响，新棉上市进度同比明显放缓，导致棉花

商业库存同比偏低，11 月疫情形势有所好转，防控措施优化升级，疆内皮棉日加工量已明显

提速，内地棉花阶段性供应短缺情况出现好转，出疆棉数量增加。11 月以来内地山东、江苏、

河南棉花现货价格分别出现 380、410、500 元/吨不等的回落，后期随着疆棉外运物流的不断

疏通，陈棉价格有望进一步走低，新老棉花价格倒挂格局有望修复，新棉供给压力仍将不断释

放。

图 1: 国内棉花产量变动 图 2：国内棉花商业库存

数据来源：Wind 安粮期货研究所



安粮期货商品投资策略之数据月报

总部地址：合肥市芜湖路 168 号同济大厦 11 层

客服热线：400—626—9988
网站地址：www.alqh.com

2 / 8

2 内外棉价差倒挂较三季度好转，四季度外棉进口量有望增加

据海关统计，10 月我国棉花进口量 13 万吨，同比增 7 万吨，同比增幅 116.7%，同比增

幅较上月增 88.1%。10 月受外棉进口价格持续走低影响，1%关税下的内外棉价差倒挂水平再度

收窄至-1000 元/吨附近，由于 10 月纺织企业内仍有部分旺季订单，在外棉刚性需求与进口利

润好转的双重利好下，进口棉数量在 10 月出现大幅增长。从往年进口季节性看，年末为棉花

大量进口时点，11 月内外棉价差仅稍走扩，预期 11、12 月进口棉数量仍将维持环比增长趋势。

图 3: 我国棉花进口量降低 图 4: 1%关税下棉花进口利润倒挂好转

数据来源: wind 资讯 安粮期货研究所

图 5: 我国主要进口棉价格对比

数据来源: wind 资讯 安粮期货研究所
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3 新棉收购成本基本落定， 盘面套保空间有限

目前国内籽棉交售工作进入尾声，新棉加工同速率比明显落后。截至 2022 年 11 月 24 日，

全国新棉采摘进度为 98.4%，同比提高 0.6 个百分点；全国交售率为 91.8%，同比下降 4.4%。

新棉加工速率较缓，截止 11 月 24 日，全国棉花加工率为 43.3%，全国累计加工皮棉 239.9 万

吨，同比减少 99.1 万吨，较过去四年均值减少 106.1 万吨，累计销售皮棉 32.5 万吨，同比减

少 11.2 万吨，较过去四年均值减少 52.2 万吨，疆内籽棉加工销售有望延续至年末。

与去年的高收购价相比，22 年籽棉收购价格整体偏低，10 月开秤初期，新疆棉收购价在

5.41 元/公斤附近，后期随着收购不断推进，市场对前期过低的收购价格进行修正，籽棉收购

价格逐步上升，并在收购期内基本稳定在 5.8-6.03 元/公斤，按照收购期内籽棉价格折皮棉计

算，皮棉理论收购价格在 12500-13000 元/吨。当前郑棉主力合约价格持续在 12800-13600 元/

吨区间内震荡，自新棉上市后，盘面套保空间较为有限，轧花厂压价采收意愿较强，后期随着

疆内棉花大量外运，内地棉价预期承压。

图 6：籽棉交售率 图 7： 2022 年新疆籽棉收购价格

数据来源: wind 资讯 安粮期货研究所

图 8：新疆皮棉加工同比落后 图 9： 新疆棉公检进度同比落后

数据来源: wind 资讯 安粮期货研究所
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表 1：籽棉折皮棉价格测算

数据来源: 上海国际棉花交易中心 安粮期货研究所

4、郑棉 01 合约交割月临近，新棉仓单偏低或影响棉价波动节奏

受今年棉花公检进度偏缓影响，新棉仓单数量同比明显偏低引发市场对于挤仓行情猜想。

郑商所最新规定，N年生成的棉花仓单需要在 N+1 年的 11 月第 15 个交易日强制注销。在新规

下，21 年的陈棉仓单需在 22 年 11 月 21 日强制注销，该规定相较于往年的仓单强制注销时间

提前了 4 个月，截止 11 月 30 郑棉新花仓单数量 470 张，同比降低 90.09%，当前看郑棉近月

合约虚实盘比较高，新棉仓单偏低将在一定程度上限制棉价下行空间。后期仍需关注 01 合约

虚实盘比变动情况。

图 10：郑棉仓单量依旧偏低 图 11： 新棉仓单量同期偏低

数据来源: wind 资讯 郑州商品交易所 安粮期货研究所

图 12：疆内单日新增确诊人数回落 图 13： CF01 合约基差高位回落
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数据来源: wind 资讯 安粮期货研究所

二、棉花需求情况

1 棉纱测算加工利润高位回落，企业生产动能弱化

11 月棉纱现货价格延续下滑趋势，棉花价格同步下跌，纺纱利润较 10 月继续回落。截止

11 月 31 日，中国纱线价格指数 22600 元/吨，较月初下降 800 元/吨，降幅 3.42%，中国棉花

价格指数 14973 元/吨，较月初下跌 447 元/吨，跌幅 2.9%。棉纱即期测算利润 629.7 元/吨，

较上月环比降 308.3 元/吨，降幅 32.87%，纺纱一个月库存利润亦出现下滑，11 月末一个月库

存测算纺纱利润为-174.18 元/吨，较上月环比降 672.8 元/吨，降幅-134.93%，纺纱企业生产

动力环比减弱。

11 月织造企业开机率呈下滑趋势，截止 11 月 25 日，盛泽地区织造企业开机率为 60%，同

比降低 13%，开机率维持近十年来低位水平。当前下游订单仍以小单、散单为主，由于今年春

节提前至 1月下旬，当前企业并未显示出较强的年前备货意愿，织造企业开机率持续走低，企

业仍以减产能、去库存策略为主。

图 14：纺纱企业即期利润回落 图 15：纺纱利润（一个月库存）回落

数据来源: wind 资讯 安粮期货研究所
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图 16：织造企业开机率持续回落 图 17：纺企内棉花库存降至低位

数据来源: wind 资讯 安粮期货研究所

2 纱线、坯布库存仍高，“金九银十”表现欠佳

截至 10 月，国内纱线库存可用天数 30.13 天，环比升 2.23%，同比增 39%。坯布库存可用

天数 35.53 天，同比增加 26.7%，环比增 2.24%。纱线与坯布的库存均处于较高水平。从产销

率看，中国棉花网 11 月初数据显示，被抽样调查企业纱产销率为 92.5%，环比降 8.5%，布的

产销率为 97.2%，环比降 8.5%，当前企业多采用降产能去库存模式应对终端需求不足，纱线

坯布产销率因此数值上仍维持偏高水平。

内销方面，22/23 年度“金九银十”国内服装销售额同比表现不佳，9月零售额 754.9 亿

元，同比增 0.07%，10 月零售额 838.6 亿元，同比降低 7.67%，内需增长动能旺季中脚步放缓，

下游需求相对不足，当前企业生产备货仍较为谨慎，以随产随销为主，年末内需端恐难再有亮

眼表现。

出口方面， 10 月，纺织服装出口 250.2 亿美元，下降 13.6 %，环比下降 10.8%，其中纺

织品出口 113.7 亿美元，下降 9.1%，环比下降 5.8%，服装出口 136.5 亿美元，下降 17%，环

比下降 14.6%。服装及衣着出口额传统旺季中环比、同比均出现下滑，出口端面临压力较大，

从海外主要经济体国内需求变动角度看，截止 9月，美国批发商服装及服装面料库存消费比升

至 2.92，为近 10 年来的高位水平，据美国零售商协会对美国未来进口的预测，协会称至少到

2023 年一季度，美消费者的购买习惯仍将保持谨慎，并预测今年 11 月至明年 3月的美国集装

箱进口量将比去年同期分别下降 9.2%、9%、8.4%、19.1%和 15.2%。海外纺织品服装消费受高

库存与高通胀水平影响，新增需求萎缩，预期未来消费端恢复仍需要较长时间。

图 18：我国纱线、坯布库存天数 图 19：我国纱、布产销率
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数据来源: wind 资讯 安粮期货研究所

图 20：我国服装类零售额 图 21：我国衣着及服装出口金额

数据来源: wind 资讯 安粮期货研究所

3 国内疫情防控措施逐步升级，政策转向传递利好信息

11 月 11 日，国务院联防联控机制发布《关于进一步优化新冠肺炎疫情防控措施 科学精

准做好防控工作的通知》，其中提出优化疫情防控工作的二十条措施，措施中除了对隔离时间、

涉疫和入境人员管理规则优化，也重点纠正“层层加码”等问题，可以看出当前国内疫情防控

举措逐步向精准化，科学化方向转变，二十条措施的出台，是国内合理统筹疫情防控与经济发

展的重要举措。诚然，当前全国疫情总体仍呈较快发展态势，部分地方出现疫情规模性反弹的

风险。但是新政策有利于维护正常生产生活秩序，有利于市场需求恢复和经济循环畅通。虽然

短期内该政策对消费端的刺激效应或难在纺织品服装等非必要消费品上体现，但是对于恢复纺

织品服装物流运输以及开放终端销售市场均具有积极意义，政策风向的转变向下游需求市场传

递利好信息，对于未来国内市场恢复不应过度悲观。

三、棉花行情展望
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11 月国内棉花交售进程进入尾声，国内棉花丰产基调基本已定，随疆内疫情措施的不断

优化，疆棉出疆速率有望进一步加快，棉花供给端集中释放压力或延续至年末，郑棉 05 合约

仍面临套保压力。当前国内 “金九银十”销售额均同比回落，纺织企业利润收窄，开机率连

续下滑，12 月预期企业采棉备货积极性相对较低，需求端价格上行驱动暂时缺失。考虑到当

前郑棉新年度可交割仓单数量相对较低，棉花基差仍处于历史偏高位水平，预期 12 月郑棉盘

面下方成本支撑仍存，棉价或延续磨底震荡。
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