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01  月度行情

➢ 5月郑棉主力CF2209合约开盘价21950元/吨，收盘价20655元/吨，最低价

20060元/吨，最高价22035元/吨，持仓量减1284手至343573手。

➢ 5月受制于全球经济增速预期下行、美棉产区干旱天气有所缓解以及未点价

销售合约大幅下降，美棉价格有所回落；郑棉价格本就受美棉支撑，美棉价

格回落外加国内基本面的持续弱势，郑棉价格本月大幅下挫。



月度行情概览

数据来源：Wind、金石期货研究所



期棉价格走势：美棉价格高位回落，郑棉价格大幅下挫

数据来源：Wind、金石期货研究所
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内外盘期棉价格走势：近两棉花年度

CZCE棉花 ICE2号棉花
元/吨 美分/磅
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5月现货价格持续下行，整体运行于历史价格92%-94%高位之间

➢ 5月整月棉花现货价格仍处于五年高位，整体运行于历史价格92%-94%高位之间。

➢ 5月，轧花厂还贷压力增加，抗价心理减弱，下游消费持续疲弱，外加内外期价齐跌，棉花现货价格持续下行。

数据来源：Wind、金石期货研究所
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现货价格持续下行，期货价格中旬有小幅反弹企稳，基差先抑后扬

数据来源：Wind、金石期货研究所
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9-1价差继续收敛，下旬有一定震荡企稳

数据来源：Wind、金石期货研究所
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02  基本面分析

➢ 供应：①销售进度同比落后幅度巨大，随着价格下降5月销售有所好转；②4月我

国进口棉花17万吨，同比减6万吨，环比减4万吨。

➢ 库存：①4月我国棉花商业库存去库幅度小于去年同期，工业库存继续大幅下滑；

②： CZCE棉花仓单数量较去年同比减15.95%，有效预报减3.59%。

➢ 需求：①5月纱厂、布厂负荷小幅反弹企稳，仍处五年极差位置；②原料库存低

位小幅反弹，成品库存维持五年高位但有所回落；③1-4月服装鞋帽、针、纺织

品类零售额同比减少8.04%；④1-4月我国服装及衣着附件出口额同比增5.86%。

➢ USDA报告：①2022/23年度全球预测同比调增产量、出口，调减期末库存；②

2022/23年度美国预测同比调减产量，大幅调减期末库存；③2022/23年度中国

预测同比调增产量，大幅调增进口；④2022/23年度印度预测同比调增产量、进

口，其他均调减。



供应：销售进度同比落后幅度巨大，随着价格下降5月销售有所好转

数据来源：国家棉花市场监测系统、金石期货研究所

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2022年5月26日：

➢ 籽棉加工基本结束：全国加工率为100.0%，同比持平，较过去四年均值提高0.4个百分点，其中新疆加工

100.0%，同比持平，较过去四年均值持平；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（下同），累计加工皮棉580.1万吨，同比减少14.8万吨，较过去四年均值减少

16.4万吨，其中新疆加工526.2万吨，同比增加1.1万吨，较过去四年均值增加17.7万吨。

➢ 销售进度大幅落后：全国销售率为54.2%，同比下降43.0个百分点，较过去四年均值下降28.3个百分点，

其中新疆销售51.3%，同比下降46.2个百分点，较过去四年均值下降31.0个百分点；累计销售皮棉314.6

万吨，同比减少263.8万吨，较过去四年均值减少179.0万吨，其中新疆销售269.9万吨，同比减少241.9万

吨，较过去四年均值减少149.0万吨。



供应： 4月我国进口棉花17万吨，同比减6万吨，环比减4万吨

➢ 2022年4月我国进口棉花17万吨，同比减6万吨，环比减4万吨。

➢ 2021/22年度我国累计进口棉花117万吨，同比减少100万吨。

➢ 2020/21年度我国共计进口棉花274万吨，同比增加115万吨。

数据来源：Wind、金石期货研究所
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库存：4月我国棉花商业库存去库幅度小于去年同期，工业库存继续大幅下滑

➢ 4月我国棉花商业库存466.18万吨，同比增加52.97万吨，增加12.82%，环比减少37.06万吨，减少7.36%。

➢ 4月我国棉花工业库存58.43万吨，同比减少27.20万吨，减少31.77%，环比减少8.02万吨，减少12.07%。

➢ 4月消费仍差，下游维持刚需采购，商业库存去库幅度小于去年同期；纺厂备货意愿差，工业库存继续大幅下滑。

数据来源：Wind、金石期货研究所
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库存： CZCE棉花仓单数量较去年同比减15.95%，有效预报减3.59%

➢ 2022年5月31日CZCE棉花仓单数量16162张，折合皮棉64.65万吨，较去年同期减少3068张，减少15.95%，较

上月末减少601张，减少3.59%。

➢ 2022年5月31日CZCE棉花有效预报818张，折合皮棉3.27万吨，比去年同期减少773张，减少48.59%，较上月末

减少378张，减少31.61%。 数据来源：Wind、金石期货研究所
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需求：5月纱厂、布厂负荷小幅反弹企稳，仍处五年极差位置

数据来源：TTEB、金石期货研究所

➢ 下游消费继续疲软，加之疫情封控，5月份纯棉纱厂负荷及全棉坯布负荷仍处五年极差位置，但较四月未继续下降，

有小幅反弹企稳。
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需求：原料库存低位小幅反弹，成品库存维持五年高位但有所回落

数据来源：TTEB、金石期货研究所
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需求：1-4月服装鞋帽、针、纺织品类零售额同比减少8.04%

➢ 4月我国服装鞋帽、针、纺织品类零售额791.10亿元，同比减少239.40亿元，,减少23.23%，环比减少169.10亿元，

减少17.61%。

➢ 1-4月我国服装鞋帽、针、纺织品类零售额4083.50亿元，同比减少356.90亿元，减少8.04%。
数据来源：Wind、金石期货研究所
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需求：1-4月我国服装及衣着附件出口额同比增5.86%

➢ 4月我国服装服装及衣着附件出口额113.32亿美元，同比增加2.10亿美元，增加1.89%，环比增加11.08亿美元，增加

10.84%。

➢ 1-4月我国累计服装及衣着附件出口额零售额470.17亿美元，同比增加26.02亿美元，增加5.86%。

数据来源：Wind、金石期货研究所
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USDA5月报告：2022/23年度全球预测同比调增产量、出口，调减期末库存

➢ 5月USDA报告2022/23年度全球棉花总产预期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%。

数据来源：USDA、金石期货研究所

全球棉花供需平衡表

单位：万吨

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2017/18 201//19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23

全球棉花供需情况

期初库存 期末库存 产量 消费 库消比
万吨

预测 变化值 变化幅度

期初库存 1747.5 1765.7 1735.3 2118.0 1917.5 1821.3 -96.2 -5.02% 3/6

产量 2697.4 2586.0 2634.2 2432.1 2578.9 2635.8 56.9 2.21% 2/6

进口 904.7 923.9 888.5 1067.1 990.0 1035.5 45.5 4.60% 2/6

消费 2688.2 2622.7 2244.2 2632.8 2676.7 2656.0 -20.7 -0.77% 3/6

出口 906.6 904.5 896.4 1053.9 991.7 1035.5 43.8 4.42% 2/6

期末库存 1753.3 1735.2 2118.1 1928.6 1821.3 1803.2 -18.1 -0.99% 4/6

库消比 65.22% 66.16% 94.38% 73.25% 68.04% 67.89% -0.15% - 4/6

相对位置

(由高到低)
2021/22年度 2017//18 2018/19 2019/20 2020/21

2022/23



USDA5月报告：2022/23年度美国预测同比调减产量，大幅调减期末库存

➢ 5月USDA报告2022/23年度美国产量预期359.2万吨，同比调减22.3万吨，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%。

➢ 美国棉花库存消费比继续处于历史较低位置。
数据来源：USDA、金石期货研究所

美国棉花供需平衡表

单位：万吨

预测 变化值 变化幅度

期初库存 59.9 91.4 105.6 157.9 68.6 74.0 5.4 7.92% 4/6

产量 455.5 399.9 433.6 318.1 381.5 359.2 -22.3 -5.83% 5/6

进口 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.0 10.00% 1/6

消费 70.4 65.0 46.9 52.3 55.5 54.4 -1.1 -1.96% 4/6

出口 354.5 323.0 337.7 356.4 321.1 315.7 -5.4 -1.68% 6/6

期末库存 91.4 105.6 157.9 68.6 74.0 63.1 -10.9 -14.73% 6/6

库消比 21.51% 27.22% 41.06% 16.78% 19.65% 17.05% -2.60% - 5/6

年度 2017//18 2018/19 2019/20 2020/21
2022/23 相对位置

(由高到低)
2021/22
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USDA5月报告：2022/23年度中国预测同比调增产量，大幅调增进口

➢ 5月USDA报告2022/23年度中国产量预期598.7万吨，同比调增10.8万吨，增幅1.8%；消费量预期827.4万吨，同比

调减10.8万吨，减幅1.3%；进口量预期228.6万吨，同比调增37万吨，增幅19.3%；期末库存预期793.1万吨，同比

减少1.4万吨，减幅0.2%。
数据来源：USDA、金石期货研究所

中国棉花供需平衡表

单位：万吨

预测 变化值 变化幅度

期初库存 999.8 827.1 776.6 803.4 854.6 794.3 -60.3 -7.06% 5/6

产量 598.7 604.2 593.3 642.3 587.9 598.7 10.8 1.84% 3/6

进口 124.3 209.9 155.4 280.0 191.6 228.6 37.0 19.31% 2/6

消费 892.7 860.0 718.5 870.9 838.2 827.4 -10.8 -1.29% 5/6

出口 3.0 4.6 3.5 0.2 1.7 1.1 -0.7 -37.51% 5/6

期末库存 827.2 776.6 803.4 854.6 794.3 793.2 -1.1 -0.14% 5/6

库消比 92.66% 90.30% 111.82% 98.13% 94.76% 95.87% 1.10% - 3/6

相对位置

(由高到低)
2021/22年度 2017//18 2018/19 2019/20 2020/21

2022/23
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USDA5月报告： 2022/23年度印度预测同比调增产量、进口，其他均调减

➢ 5月USDA报告2022/23年度印度产量预期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%。
数据来源：Wind、金石期货研究所

印度棉花供需平衡表

单位：万吨

预测 变化值 变化幅度

期初库存 171.6 201.0 187.2 352.3 260.0 172.9 -87.1 -33.50% 5/6

产量 631.4 566.1 620.5 600.9 555.2 598.7 43.5 7.84% 4/6

进口 36.5 39.2 49.6 18.4 26.1 37.0 10.9 41.76% 3/6

消费 538.9 529.1 435.5 544.3 566.1 555.2 -10.9 -1.93% 2/6

出口 112.8 76.7 69.7 134.8 102.3 87.1 -15.2 -14.86% 4/6

期末库存 187.8 187.3 352.4 292.6 172.9 166.3 -6.6 -3.82% 6/6

库消比 34.85% 35.40% 80.92% 53.76% 30.54% 29.95% -0.59% - 6/6

年度 2017//18 2018/19 2019/20 2020/21
2022/23 相对位置

(由高到低)
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03  分析展望



分析展望

国际方面，随着近期美棉区干旱情况的逐步缓解，未点价销售合约的大幅下降，美棉价格4月有所回落。宏观层面

欧美通胀高企仍然支撑商品价格，行业层面，天气状况可能是当前美棉市场的交易焦点之一，需要持续关注。我们仍维

持棉价重心下移的观点，主要由于全球棉花消费预计随全球经济增速下行而见顶转弱，且美联储逐步加息缩表，对商品

价格压力也会逐步增加。

国内方面，由于美棉回落导致支撑减弱，外加持续弱势的下游消费，郑棉价格5月大幅下挫。宏观层面，国内稳增

长政策持续推进，消费端有好转预期，但需要关注疫情和政策刺激兑现情况。行业层面，上游供应仍然充足，且当前暂

无明显削减下年度棉花产量的因素；库存方面，商业库存维持高位，近日轧花厂还贷压力明显增加，抗价心理减弱；需

求端，虽然随着疫情好转当前有消费好转预期，但纺织企业目前成品库存过高，需要大量时间消化，并且由于纺织利润

持续为负，纺织企业生产及补库意愿低迷，往上游传导将较为迟缓。替代品方面，棉花与替代品涤短、粘短价差处于历

史高位，企业转混纺现象较多。终端消费方面，内销下滑明显，需观察六月恢复情况，出口则是部分被东南亚国家承接，

终端消费难言乐观。

郑棉短期基本面仍维持弱势，但美棉高位及国内消费好转预期仍能提供一定支撑，郑棉预计小幅偏弱，注意明显支

撑位；中长期预计受全球消费转弱及美联储收紧货币政策压制而重心下移。

关注点为外盘拐点、美棉产区天气、终端消费。
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