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棉花：内外棉价缺乏驱动，郑棉震荡小幅下跌          

衡焱 hengyan@jsfco.com 期货从业资格号：F03090081 投资咨询从业证书号：Z0016768 

                            王智磊 wangzl@jsfco.com 期货从业资格号：F03087695 

表 1：棉花期货日度数据监测 

数据来源：Wind、金石期货研究所 

一、行情综述 

 3月 23 日，郑棉隔夜下滑后横盘，今日早盘开始回升，午后震荡后收跌，最终收跌 0.37%

于 21560元/吨，跌幅为 80元/吨。外围方面，国际局势紧张加剧能源谷物市场波动，期棉

高位震荡。产业内部无明确利好因素引导，郑棉下游市场依旧维系偏弱格局，供需整体偏弱。 

二、宏观、行业要闻 

（一）宏观消息： 

 1、据彭博调查，多数经济学家将中国降准时间预期推后至下季度，目前仍预测二季度
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1年期 MLF会下调 10 个基点。 

 2、国际货币基金组织(IMF)总裁表示，IMF 下月将调降今年全球经济增长预期，因部

分国家面临衰退风险；达拉斯联储研究报告：如果俄罗斯能源出口今年得不到恢复，全球经

济可能无法避免一场衰退。 

 3、欧洲央行副行长：通胀将在较高水平持续更长一段时间。央行管委 Stournaras 表示，

俄乌战争引发滞胀压力，央行面临政策困境。 

 4、乌克兰总统泽连斯基表示，他已经准备好讨论，作出有关乌克兰不寻求加入北约的

承诺，以换取停火、俄军撤军以及乌克兰的安全保障。 

 5、白宫称，拜登周四将在布鲁塞尔宣布新一轮对俄制裁，并将采取措施防止俄罗斯躲

过经济惩罚。 

（二）行业消息： 

 1、新棉加工：截止 3月 22日 2021/2022年度新疆棉累计加工 530.26万吨，同比少 7.7%。 

 2、棉花公检：截至 3月 22日 2021 年度全国棉花累计公检 540.33万吨，同比减 6.8%。 

 3、预计 3月下旬气象条件对部分地区春耕春播不利，建议南疆棉区做好棉花的备耕工

作。 

 4、据海关总署统计，2022年前两个月，我国棉花进口总量同比下降约 40%。其中美棉、

印度棉、西非棉、澳棉、巴西棉等进口呈现整体塌方式下滑。2022 年 1、2月份的巴西棉进

口量分别为 12.26 万吨、8.08 万吨，分别占当月我国棉花进口总量的 53.7%、43.65%，前两

个月合计超过 20 万吨，同比降幅不仅低于进口总量，而且明显低于印度棉、美棉等同比降

幅，成为棉花进口市场的唯一亮点。 

三、分析及观点 

 宏观及基本面分析：乌克兰总统泽连斯基表示已经准备好讨论作出有关乌克兰不寻求加

入北约的承诺，以换取停火、俄军撤军以及乌克兰的安全保障。乌克兰方面放出的此信号使

人们增加了俄乌局势出现缓和的预期。此外，近期国内多地疫情复发，各地区纷纷升级疫情

防控措施，部分地区日常生活受限，内需预计难有明显起色。外围市场方面，22 日 ICE 期

棉市场涨跌互现，ICE5 月合约结算价 130.04 美分，涨 3点；7 月合约结算价 126.29 美分，

涨 8 点；12 月合约结算价 108.01 分，跌 15 点。供应端，受疫情及俄乌局势等因素影响，

粮食的重要性再次凸显，新年度植棉面积存变数；目前巴基斯坦各地相关政府部门积极开展

工作，以增加新年度棉花产量。库存方面，国内商业库存高企，接下来部分轧花厂可能要面

临还贷压力，抗价心理或将有一定变化。需求端，美棉市场当前需求表现较好，对于美棉价

格形成了有力支撑。而国内国内消费未见明显好转，下游市场依旧维系偏弱格局。总的来看，

郑棉自身基本面整体维持弱势，主要关注外部市场驱动。 

观点：郑棉短期震荡运行可能性较大，主要关注外部市场驱动。中长期郑棉预计受终端

消费转弱及美联储收紧货币政策压制重心下移。 

关注：俄乌局势走向、美联储货币政策、终端消费情况、美棉产业天气状况。 
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四、基本面数据图表 

图 1：CZCE、ICE棉花期货价格                            图 2：棉花现货价格及基差 

数据来源：Wind、金石期货研究所                                     数据来源：Wind、金石期货研究所 

图 3：5-9价差                                          图 4：纺织利润 

数据来源：Wind、金石期货研究所                                     数据来源：Wind、金石期货研究所 

图 5：棉花进口利润                                     图 6：棉纱进口利润  

数据来源：Wind、金石期货研究所                                     数据来源：Wind、金石期货研究所 
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图 7：仓单数量                                         图 8：非商业持仓 

数据来源：Wind、金石期货研究所                                      数据来源：Wind、金石期货研究所 
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