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棉花：期现价格齐跌，继续关注天气及下游消费 
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一、行情简述 

近日，由于美国棉花主产区德州的降雨天气以及基金多头逐步减少，美棉价格持续回

落，25 日盘中最低达 121.77 美分/磅；国内方面，郑棉本就对美棉有所跟随，加之国内上

游抗价心理逐步减弱，下游需求弱势不改，郑棉也连日出现大幅下跌，25 日盘中一度下破

20400 元/吨；国内棉花现货价格也是连续下落，从本月 6日的 22502元/吨降至 25 日的

21888 元/吨。 

二、行业分析 

（一）国际市场 

1、全球棉花供需 

据 USDA5 月全球棉花供需预测报告，2021/22 年度全球棉花总产 2578.9 万吨，较上月

调减 38.1 万吨，减幅 1.5%；全球消费量 2676.8 万吨，较上月调减 24.6 万吨，减幅 0.9%；

进口量 989.9 万吨，环比调减 7.4 万吨，减幅 0.7%；出口量 991.6 万吨，较上月调减 6.3 万

吨，减幅 0.6%。2022/23年度全球期末库存 1821.3 万吨，调增 5.9 万吨，增幅 0.3%。全球

棉花总产预期 2635.8 万吨，同比调增 56.9 万吨，增幅 2.2%；全球消费量预期 2656.0万吨，

环比调减 20.8 万吨，减幅 0.8%；出口量 1035.4万吨，环比调增 43.8 万吨，增幅 4.4%；全

球期末库存 1803.2 万吨，环比减少 18万吨，减幅 1.0%。 
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表 1：USDA 全球棉花供需预测（2022.05） 

数据来源：USDA、金石期货研究所 

2、美国棉花供需 

据 USDA5 月全球棉花供需预测报告，美棉 2021/22 年度产量预期 381.5 万吨，环比调减

2.2 万吨，减幅 0.6%；出口预期 321.1 万吨，环比未见明显调整；期末库存预期 74 万吨，

环比减少 5.9 万吨，减幅 2.9%。2022/23 年度产量预期 359.2 万吨，同比调减 22.3 万吨，
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减幅 5.8%；出口预期 315.7 万吨，同比调减 5.4 万吨，减幅 1.7%；期末库存预期 63.1 万

吨，同比减少 10.9 万吨，减幅 14.7%。 

美棉种植进度加快，据 USDA 报告，截至 5 月 22 日当周，美棉种植率为 54%，前一周为

37%，去年同期为 47%，五年均值为 51%。美棉主产区干旱情况仍然严重，据 USDA，截至 5 月

17 日，美国棉花产区受干旱影响的地区占比 56%，上周 56%，去年同期 26%。近日德克萨斯

州有一定降雨，有助于缓解土壤干旱，但整个生长期仍需要更多的降雨来保证产量。 

图 1：美国棉区干旱状况                                 图 2：美国棉区干旱占比 

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

3、印度棉花供需 

据 USDA5 月全球棉花供需预测报告，印度棉花 2021/22 年度产量预期 555.2 万吨，环比

调减 21.8 万吨，减幅 3.8%；消费量预期 566.1 万吨，环比未见明显调整；进口量预期 26.1

万吨，环比调增 2.2 万吨，增幅 9.2%；出口量预期 102.3 万吨，环比调减 10.9 万吨，减幅

9.6%；期末库存预期 172.9 万吨，环比减少 8.7 万吨，减幅 4.8%。2022/23 年度产量预期

598.7 万吨，同比调增 43.5 万吨，增幅 7.8%；消费量预期 555.2 万吨，同比调减 10.9 万

吨，减幅 1.9%；进口量预期 37 万吨，同比调增 10.9 万吨，增幅 41.8%；出口量预期 87.1

万吨，同比调减 15.2 万吨，减幅 14.9%；期末库存预期 166.3 万吨，同比减少 6.6 万吨，

减幅 3.8%。 

（二）国内市场 

1、上游：销售进度同比落后幅度巨大 

据国家棉花市场监测系统对 14 省区 46 县市 900 户农户及 60 家大中型棉花加工企业调

查，截至 5月 19 日，全国销售率为 52.2%，同比下降 44.6 个百分点，较过去四年均值下降

29.6 个百分点，其中新疆销售 49.3%，同比下降 47.7 个百分点，较过去四年均值下降 31.9

个百分点。按照国内棉花预计产量 580.1 万吨（国家棉花市场监测系统 2021 年 12 月份预

测）测算，累计销售皮棉 302.9 万吨，同比减少 272.9 万吨，较过去四年均值减少 186.4 万

吨，其中新疆销售 259.5 万吨，同比减少 250.2万吨，较过去四年均值减少 154.3万吨。 

上游销售进度落后幅度巨大，并且综合每周数据来看，销售进度的落后幅度仍在逐步扩
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大，值得注意的是，由于内外棉价的大幅倒挂，且随着国内棉花现货价格不断走低，近两周

棉花销售略有好转，从四月份的每周销售进度增加值均不足 1%增加到近两周每周销售进度

增加值 1.2%。 

2、进口：内外棉价倒挂严重，四月进口棉花同比环比均下滑 

4 月棉花进口 17 万吨，环比（21 万吨）减少 19.05%，同比（23 万吨）减少 26.09%。

2021/22 年度前 4 个月中国累计进口棉花 117 万吨，同比（217 万吨）减少 46.08%。 

图 3：中国棉花进口量：单月                              图 4：中国棉花进口量：累计 

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

由于内外棉价倒挂严重，下游非外棉刚需企业对进口棉兴趣平平，且本月人民币对美元

持续贬值，对棉花进口十分不利，价差持续情况下，国产棉花对进口棉有一定替代作用，算

是国内棉价的潜在利多因素。 

3、库存：商业库存继续处于历史高位 

中国棉花信息网最新数据显示，4 月底全国棉花商业库存总量约 466.18 万吨，较上月

减少 37.06 万吨，减幅 7.36%，高于去年同期 52.97 万吨。其中，新疆棉花库存 374.95 万

吨，环比减少 36.38 万吨，高于去年同期 118.69 万吨，内地棉花商业库存为 70.23 万吨，

环比减少 5.68 万吨，低于去年同期 31.72 万吨。 

图 5：中国棉花商业库存                                       

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

4 月全国棉花市场资源供应充足，出疆棉继续大批外运，疆内不少棉花企业还贷压力增

大，降价促销，销售积极性较好。4月商业库存虽有所减少，但由于持续疲弱的消费，去库

幅度仍弱于去年同期。 

4、需求：纺织企业成品库存高，补库意愿较低 
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棉花工业库存方面，棉花信息网调查数据显示，截至 4 月底纺织企业在库棉花工业库存

量为 58.43万吨，较上月底下降 8.02 万吨，为五年最低水平。 

图 6：中国棉花工业库存                                       

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

企业产能方面，TTEB 数据显示，3 月以来，纺织企业开机率持续明显下滑，近两周虽有

小幅反弹，但仍处于极低水平，5 月 20 日当周纯棉纱厂负荷为 45.9，全棉坯布负荷为 47.2，

均为近五年极差水平，基本接近 2020 年（五年最差）水平。 

图 7：纯棉纱厂负荷                                     图 8：全棉坯布负荷 

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

成品库存方面，根据 TTEB 数据，2 月中旬以来，纺织企业成品库存持续增加，近两周

有小幅回落，但处于较高水平，5 月 20 日当周纺企棉纱库存为 37.3 天，全棉坯布库存为

39.8 天，均为五年同期最高水平。 

图 9：纺企棉纱库存                                    图 10：全棉坯布库存 

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

今年消费本就不佳，各地疫情以及由此带来的封控措施再度打击消费，“金三银四”消

费旺季已经落空，纺织利润持续为负，纺企、织企成品库存高位且继续上扬，纺织企业生产

及补库意愿低迷，开机率持续走低，原料随买随用，库存极低，纺织企业经营十分困难，市
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场整体氛围悲观。且棉花与替代品涤短、粘短价差均处于历史高位，市场已出现小幅替代效

应。 

5、终端消费：内销持续弱势，出口保持增加但增速有所下滑。 

终端消费近期表现一般，内销方面，统计局数据显示，4 月份国内服装、鞋帽、针纺织

品类零售额为 791.10 亿元，环比减少 18%，同比减少 23%，前 4 个月全年国内服装、鞋帽、

针纺织品类零售额为 4083.50 亿元，较去年同期减少 8.04%。出口方面，根据海关数据，4

月我国服装及衣着附件出口 113.32亿美元，同比增长 1.89%，环比增长 10.84%，前 4 个月，

我国服装及衣着附件累计出口 470.17 亿美元，较去年同期增加 5.85%。 

图 11：中国服装鞋帽、针、纺织品零售额：当月              图 12：中国服装鞋帽、针、纺织品零售额：累计 

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 13：中国服装及衣着附件出口额：当月                    图 14：中国服装及衣着附件出口额：累计 

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

整体来看，内销持续弱势，出口同比环比保持增加，但增速有所下滑。人民币贬值，缓

解了国内的纺织品服装出口企业部分压力。而疫情导致国内的消费转差，持续的防控措施导

致国内消费难有起色，从目前的防控情况来看，5 月份国内的消费堪忧。并且由于国内防控

导致出口订单外流东南亚国家现象非常明显，从最近越南以及印度的出口订单大增能够非常

明显看到这些国家承接了许多中国的订单，因此 5 月份出口订单也不容乐观。整体而言，国

内疫情形势没有根本性改善的话，无论内销还是出口都比较悲观。 

三、分析及观点 

宏观：全球经济增速下滑基本已成共识，联合国、IMF 均对预期增速进行下调；俄乌

问题难见曙光，引发能源及粮食价格持续上涨，推高通胀及海外供应忧虑；美国 4 月

CPI、PPI 均有小幅回落，但均仍处于绝对高位，欧洲 CPI、PPI 则是不断创下新高，通胀



 

7 / 7  

  

 

对商品价格仍有支撑；欧洲加息预期上扬，美元指数前期最高抵达 105.1 后近两周持续回

落，截止 25日盘中一度下破 102，对商品价格压力有所减弱；国内经济下行压力较大，但

政策持续推进，提升后续工业及消费恢复信心，需求预期加强，但需要关注疫情和政策刺

激兑现情况。 

行业：供应端，国内上游供应已确定，受制于国内政策新年度新疆棉扩种意向一般，

预计新年种植面积不会有明显增长；国外美国棉花主产区前期持续干旱，近期德州有降雨

缓解，但整个生长期仍需要更多的降雨来保证产量，需持续关注美棉产区天气情况。库存

方面，商业库存维持高位，轧花厂还贷压力增加，抗价心理将有一定程度边际减弱；需求

端，今年消费本就不佳，各地疫情以及由此带来的封控措施再度打击消费，“金三银四”消

费旺季已经落空，纺织利润持续为负，纺企、织企成品库存高位且继续上扬，纺织企业生

产及补库意愿低迷，开机率持续走低，原料随买随用，库存极低，纺织企业经营十分困

难，市场整体氛围悲观。且棉花与替代品涤短、粘短价差均处于历史高位，市场已出现小

幅替代效应。终端消费近期表现一般，并且由于疫情形势仍较为严峻，内销难有期待，出

口订单也部分被东南亚国家承接，近期终端消费难言乐观。郑棉基本面整体维持弱势。 

观点：郑棉近期仍受美棉带动，受制于国内需求疲弱，上方压力较大；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：美联储货币政策、终端消费情况、美棉产区天气状况。 
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