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美联储加息对棉花价格影响分析 
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一、当前美国主要经济指标及美联储货币政策预期 

鉴于当前美国持续强势的就业水平以及屡创 40年新高的 CPI 水平，美联储于上周将联

邦基准利率从 0%-0.25%区间上调 25个基点至 0.25%-0.50%区间，与市场预期一致，本次加

息为 2018 年 12 月以来首次加息。美联储 FOMC3月点阵图显示，预计 2022 年美联储将加息

7 次，至 2022 年底利率为 1.9％，2023 年底利率为 2.8％。在地缘政治影响导致能源等大

宗商品价格持续高位的背景下，近日美联储官员更是“鹰声”不断，多人表示可以支持 5

月加息 50 个基点，且 5月可能开启缩表节奏，预计美联储货币紧缩节奏将是贯穿 2022 年

全年主要宏观因素，本文我们复盘 1990 年以来美联储 4 次加息周期中商品及棉花价格走

势，分析 2022 年加息对棉花价格的影响。 

图 1：美国新增非农就业人数 

数据来源：Wind、金石期货研究所 
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图 2：美国失业率 

数据来源：Wind、金石期货研究所 

图 3：美国 CPI 

数据来源：Wind、金石期货研究所 
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图 4：美国联邦基金目标利率（仅显示有变化月份数据） 

数据来源：Wind、金石期货研究所 

图 5：FOMC3 月点阵图 

数据来源：美联储、金石期货研究所 

二、美联储历次加息对价格影响的观测 

1990 年以来美联储共进行了四轮加息，分别为 1994 年 2 月-1995 年 2 月、1999年 6 月

-2000 年 5 月、2004 年 6月-2006 年 6月、2015 年 12 月-2018年 12 月，四轮加息的基本情
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况如下： 

 

美联储加息首先表现为美元价值提升，美元指数走强，图 6 中可以看出，四轮加息中美

元指数或在预期阶段或在加息进行中均有一定程度强势表现。 

图 6：四轮加息中美元指数表现 

数据来源：Wind、金石期货研究所 

美联储加息导致美元走强，理论上以美元计价的大宗商品价格应该承压下行，但根据

CRB 指数表现来看，实际情况是加息进程中商品价格多数时候反而上升，在加息进程的后期

或加息结束后价格开始走弱。CRB 现货指数为基于美国现货市场的商品价格指数，依据 22 种

基本的经济敏感商品的价格编制，这些商品所处的市场被认为是最先受到经济状况变动影响。

综合指数之下有 6 个子指数：金属指数、纺织品和纤维指数、牲畜及产品指数、脂肪和油类

指数、工业原料指数、食品物料指数。 

时间区间 利率变化 加息幅度 时长

1994年2月-1995年2月 3.00%→6.00% 3.00% 13个月

1999年6月-2000年5月 4.75%→6.50% 1.75% 12个月

2004年6月-2006年6月 1.00%→5.25% 4.25% 25个月

2015年12月-2018年12月 0.25%→2.50% 2.25% 37个月
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图 7：四轮加息中 CRB 综合指数表现 

数据来源：Wind、金石期货研究所 

具体到纺织品指数来看，与综合指数表现基本一致，基本也表现为加息进程中价格仍然

走强，在加息进程的后期或加息结束后价格才开始走弱。 

图 8：四轮加息中 CRB 纺织品指数表现 

数据来源：Wind、金石期货研究所 

从期货价格来看，四次加息进程中 ICE2 号棉花期货价格表现较为一致，基本上表现为

加息预期或加息初期阶段出现小幅下行，之后表现强势，直至加息进程后期或加息结束后出

现明显程度下滑。 
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图 9：四轮加息中 ICE2 号棉花期货价格 

数据来源：Wind、金石期货研究所 

郑商所棉花期货由于上市时间较晚，仅有后两轮加息数据，但从价格表现上看与 ICE2

号棉花一致，表现为加息前期小幅下滑→加息进程中表现强势→加息末期价格走弱。 

图 10：两轮加息中郑商所棉花期货价格 

数据来源：Wind、金石期货研究所 

三、美联储本轮加息对棉花价格影响 

美联储本轮加息背景复杂，首先是前期大宗商品价格的持续上涨更多是由疫情后供给端

恢复缓慢与需求快速复苏造成的供需紧张导致，其次是当前俄乌地缘政治因素以及伊核协议

对全球能源价格造成的不确定性，从国内层面来讲，又存在国内货币、财政政策与美国明显

背离的情况。这三个因素均会干扰美联储加息对棉花价格的影响。 

俄乌战争及美联储加息前期推动了美指走高，理论上对棉花价格形成压制，但近期棉花
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价格并未走弱，美棉价格甚至大幅走强，一方面由于加息幅度符合市场预期，另外还由于本

轮商品价格上涨主要由供需紧张导致，加息初期难以对供需产生实际影响，近期美棉主要交

易持续强势的销售数据特别是中国采购以及美棉产区干旱状况，受基本面主导，对美联储加

息反应较小；而国内棉价仍处于上下游巨大矛盾当中，难有趋势性方向，近期主要跟随美棉，

又受制于疲弱的下游消费，对美棉的强势上涨跟随有限，对美联储加息反应也不足。 

俄乌地缘政治及伊核协议的发展方向目前仍较难预判，但短期内俄乌结束战争西方国家

解除对俄制裁的可能性不大，伊核协议进展倒是较为顺利，但签署完成后其原油投入市场的

时间及数量仍有待观察，预计国际能源供应短缺状况短期难以改善，能源价格维持高位可能

性较大，则通胀支撑的商品价格强势局面短期也难以改善，会干扰美联储加息的效果。 

国内方面，为实现“稳增长”目标，2022 年国内货币政策将以宽松为主，与美联储的紧

缩政策明显背离，因此对国内棉价来说，还会有来自国内货币政策的支撑，会导致美联储加

息对国内棉价本就微弱的压制再受削弱。 

综上，目前来看美联储本轮加息会对棉价在基本面主导的基础上表现为有限压制，具体

效果需要关注美联储后续加息和缩表的力度及速度，如果加息的力度及速度足够引起需求发

生较为显著的下滑，则对价格的压制效果增强，反之，则在供需紧张解决之前加息对价格的

影响都较为有限。 

棉花价格方面，我们仍然维持前期观点，短期下方成本支撑，上方需求疲弱及套保盘压

力下维持区间震荡，跟随外盘波动，中长期随着消费持续走弱及 22 年度种植面积增加带来

的供应宽松格局和美联储紧缩货币政策压力下重心下移。 

 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我

公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会

发生任何的变更，在任何情况下，我公司报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数

据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写时融入了该分析

师个人的观点和见解以及分析方法，如与金石期货公司发布的其他信息有不一致及有不同的

结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了金石期货公司的立场，所以请谨慎参

考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

    另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映金石期货公司在本报告所载明的日期的判

断，可随时修改，毋需提前通知。未经金石期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式

传送、复印或派发此报告的材料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循

原文本意的引用、刊发，需注明出处“金石期货有限公司”，并保留我公司的一切权利。 
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