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棉花：美主产区降雨利空，郑棉刷新阶段新低
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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

郑棉主力 2209 上周五夜盘低开震荡走低，今日开盘迅速走跌，最终收跌 1.95%于 20115

元/吨，下跌 400 元/吨。因美国得州将迎来降雨，市场预计持续降雨将有增产可能，对棉价

构成下行压力，致使美棉走低。国内来看，当前基本面上弱需求存在一定压制，轧花厂还贷

压力较大，加上目前国内基本面无明显驱动，短期棉价大概率维持弱势下行通道。

二、宏观、行业要闻

（一）宏观：
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1、美国 4 月核心 PCE 物价指数年率录得 4.9%，与预期一致，低于前值的 5.2%；核心

PCE 物价指数月率录得 0.3%，与预期和前值的 0.3%持平。

2、据外媒报道，欧盟委员会向成员国发送经过修订的俄罗斯石油货物禁运建议，提议

禁止通过海运方式进口俄罗斯石油、同时要求推迟对关键的输油管线实施进口限制。

3、受美国阵亡将士纪念日假期影响，CBOT 今日（5月 30 日）休市一日。

4、乌克兰农业部官员披露，乌克兰正试图经由跨境铁路运输等渠道出口粮食，但是运

力相当有限，除非黑海港口恢复运行，否则很难达到以往的出口水平。

5、乌克兰农业部：乌克兰 2022 年春季作物播种几乎结束，但播种面积比 2021 年减少

22%。乌克兰计划今年播种 1420 万公顷春季作物，低于 2021 年的 1690 万公顷。

6、工信部 27 日召开提振工业经济电视电话会议，会议指出， 二季度是全年发展的关

键时期，要坚定信心，加强协调督导和监测预警，以超常规力度和手段抓好一揽子政策措施

落地见效，确保二季度工业经济合理增长，努力实现全年目标任务。

（二）行业：

1、据中国棉花网 5 月 27 日发布的报告，外电 5 月 26 日消息，美国得克萨斯州西部以

及狭长地带本周终于迎来降雨，令种植户们重燃丰收希望。最新的天气预报显示，未来 6-10

天美国得州西部降雨几率稍高，但气温也更高，未来 8-14 天的降雨几率增大。如果后期天

气持续改善，美棉产量也有上调的可能。

2、美国主产区天气：①5月 30 日至 6 月 7 日期间，美国棉花主产区中，西部和中西部

地区降雨有所增加，南部地区维持降雨预期。其中棉花最大主产区得克萨斯州东部地区降雨

有所增加，其余地区维持此前降雨预期。②6 月 7 日至 6月 15 日期间，美国棉花主产区中，

西部地区降雨有所增加，中西部地区降雨有所减少，南部地区降雨有增有减。其中棉花最大

主产区得克萨斯州北部降雨有所增加，南部地区降雨有所减少。

3、据中棉协最新预计，2021/22 年度棉花消费量下调至 795 万吨，较上期下调 10 万吨，

同比下降 5.7%；进口量下调至 180 万吨，较上期下调 20 万吨，同比下降 34.5%；期末库存

相应下调至 776 万吨，同比下降 4.7%；全国棉花总产量仍为 577.39 万吨，同比下降 2.5%。

4、据我的农产品调研显示，全国商业库存环比持续减少，疆内皮棉库存消化有序推进。

截止 5 月 27 日，棉花商业总库存 364.78 万吨，环比上周减少 13.1 万吨（减幅 3.47%）。

进口棉花主要港口库存继续下降，总库存 45.85 万吨，周环比降 2.15 万吨。

5、据国家棉花市场监测系统统计，截至 5 月 29 日，全国棉花收购量 580.1 万吨(国家

棉花市场监测系统预计全国总产量 580.1 万吨)。中纤局发布全国棉花检验量 543 万吨。国

家棉花市场监测系统统计，5月 20-27 日，2021 年度棉花现货销售量增加 11.7 万吨，达到
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314.4 万吨，环比增幅 41%，创 8 周以来新高，累计销售进度完成 54.2%，同比下降 43 个百

分点。

三、分析及观点

宏观及基本面分析：外围宏观方面，当前俄乌局势难见曙光，核心问题在于乌克兰延迟

战事，双方谈判停滞，宏观政策收紧、全球经济增速下滑利空棉花；美元指数下挫将降低棉

花采购成本，但对商品价格构成压力，引发担忧致使美棉走低。供应端，国外美国得州西部

迎来降雨，如果天气持续改善，美棉产量也有上调的可能，需持续关注美棉产区天气情况。

巴西开始收割，供应压力将会缓解；国内预计新年度国内棉花种植面积和产量基本和上年持

平，后续关注棉花主产区天气影响；需求端，国内疫情稍弱化了下游需求，终端需求不足导

致下游亏损严重，进而对高价棉花的需求形成压制；纺企成品库存高位，企业生产及补库意

愿低迷，原料随买随用，下游市场整体氛围悲观。总的来看，终端消费近期表现一般，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。郑棉自身基本面整

体维持弱势，短期郑棉易跌难涨。

观点：郑棉近期走势依旧与美棉联动，受制于需求疲弱及套保压制，上方承压；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、美棉主产区天气、终端消费情况。

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 3：9-1 价差 图 4：纺织利润
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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

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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