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棉花：大跌后短期存支撑，关注储备政策及现货成交 

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

表 1：棉花期货月度数据监测 

数据来源：USDA、CFTC、Wind、TTEB、金石期货研究所 

一、行情综述 

（一）期现价格 

1、CZCE、ICE 棉花期货价格 

6 月，欧美通胀数据续创新高，全球央行掀起加息潮，特别是美联储加息节奏快于预

期，加之欧美央行持续“放鹰”，后续仍有大幅加息可能，市场开始交易全球经济衰退预

期，宏观压制下，全球大宗商品普跌。美棉方面，美国棉区干旱比例较前期有所降低，但

6 月各周干旱比例数据整体处于小幅上升趋势，对价格有小幅支撑，未点价销售合约以及

非商业净多的大幅下降则让削弱了前期支撑力量，美棉 07合约暴跌 24.48%或 34.04美分/

磅收于 105.00 美分/磅，美棉 12 合约暴跌 19.08%或 23.3 美分/磅收于 98.96 美分/磅。国

内，上游供给充足，棉花销售率持续大幅落后，疆棉禁令又推动进口压制国内棉花消费，
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下游淡季订单稀少，成品库存高企，基本面弱势依旧，郑棉主力 09 合约本月大跌 14.52%

或 3000 元/吨收于 17655 元/吨。 

图 1：CZCE、ICE棉花期货价格：近两棉花年度           图 2：CZCE、ICE 棉花期货价格：本月 

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

2、国内棉花现货价格 

上游轧花厂贷款期限临近使得销售压力明显增加，下游信心不佳补库意愿低迷，坚持

随用随买，疆棉禁令也压制对国内棉花的购买，国内棉花价格持续下行，中国棉花 3128B

价格指数本月大跌 14.64%或 3150 元/吨至 18369元/吨。 

图 3：中国棉花价格指数 3128B：近五年                 图 4：中国棉花价格指数 3128B：本月 

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

（二）CZCE 棉花价差 

1、CZCE 棉花基差 

本月基差数据表现为先扬后抑，前半月，现货价格相对坚挺，期货价格逐步下行，基

差震荡上行，24 日期货价格暴跌，基差迅速扩大至 2117 元/吨，之后期货价格小幅反弹企

稳，现货价格维持小幅偏弱，基差开始逐步收缩。截至 6月 30 日，09合约基差为 714 元/

吨，较 24 日高位下降 1403 元/吨，较上月末下降 150 元/吨。 
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图 5：09 合约基差                                    图 6：01 合约基差 

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

2、CZCE 棉花月间价差 

对新年度国内棉花产量的良好预期和对未来消费的悲观使得 01 合约表现更为弱势，9-

1 合约价差本月震荡上行。截至 6 月 30 日，9-1 合约价差为 725 元/吨，较上月末上升 510

元/吨。 

图 7：9-1 合约基差                                   图 8：1-5 合约基差 

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

（三）ICE 棉花盘面结构 

1、ICE 棉花 ON-call 

6 月，美棉未点价卖出合约大度下滑，价格支撑效果持续弱化，据 CFTC，截至 2022 年

6 月 24 日当周，美棉 ON-call 未点价卖出合约 93625（-13817：较上周，下同）张，其中 7

月未点价主力卖出合约 847（-10576）张，12 月未点价主力卖出合约 61483（-2109）张，未

点价买入合约 23113（+492）张，总持仓 176514（-20571）张。 

图 9：ICE2 号棉未点价买单                            图 10：ICE2 号棉未点价卖单 

数据来源：CFTC、金石期货研究所                                  数据来源：CFTC、金石期货研究所 
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2、ICE 棉花持仓 

美棉本月多头力量继续削弱，基金净多明显下行，总持仓也大幅减少，据 CFTC，截至 6

月 28 日当周，CFTC 美棉仅期货非商业持仓基金多头 72622（-8788）张，连续第三周减少，

空头 16232（+867）张，由减转增，ICE 总持仓 175241（-16620）张，连续第四周减少，净

多占比 32.2%，环比减 2.2 个百分点，同比减 1.2个百分点。 

图 11：ICE2 号棉非商业多头                           图 12：ICE2 号棉非商业空头 

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

图 13：ICE2 号棉总持仓                               图 14：ICE2 号棉非商业净多 

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

（四）产业利润、价差 

1、棉花进口利润 

6 月，内外棉价维持严重倒挂，24 日之前，进口棉花价格持续上扬，国内现货价格震荡

下行，因此棉花进口利润下行，最后一周进口棉价格快速下跌，棉花进口利润有所恢复，但

仍处于大幅亏损状态。截至 6 月 30日，1%关税下棉花进口利润为-5250 元/吨，较上月末下

降 2342 元/吨，滑准税下棉花进口利润为-5324元/吨，较上月末下降 2350 元/吨。 
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图 15：棉花进口利润：1%关税                          图 16：棉花进口利润：滑准税 

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

进口棉花价格高企，国内现货对比优势明显，下游非外棉刚需企业对进口棉兴趣平平，

这算是国内棉花当前为数不多的利多因素。 

2、纺纱利润 

6 月棉花价格持续下行，特别是下旬快速大幅下跌后，即期纺织利润历经 8 个月后终于

由负转正，但一个月库存的纺织利润仍然维持负值。截至 6 月 30 日，即期纺纱利润为 1815

元/吨，较上月末上升 2426 元/吨，一个月库存纺纱利润为-1551 元/吨，较上月末上升 40 元

/吨。 

图 17：纺纱利润：即期                               图 18：纺纱利润：一个月库存 

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

3、纱线进口利润 

国内纱线价格和进口纱线价格 6 月均呈现小幅下行趋势，但国内价格下降幅度略大于进

口价格，纱线进口利润继续下。截至 6 月 30 日，棉纱进口利润为-974 元/吨，较上月末下

降 257 元/吨。 

图 19：棉纱进口利润 
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数据来源：Wind、金石期货研究所 

4、替代品价差 

6 月，涤纶短纤价格前半月小幅上扬后后半月持续回落至月初水平，粘胶短纤则是微幅

持续抬升，但是由于棉花现货价格下降明显，棉花-涤短和棉花-粘短价差均大幅收缩，但目

前仍处于五年偏高水平，维持替代效应。截至 6 月 30 日，棉花-涤短价差为 9854 元/吨，较

上月末下降 3165 元/吨，棉花-粘短价差为 2979 元/吨，较上月末下降 3490元/吨。 

图 20：棉花-涤短价差                                图 21：棉花-粘短价差  

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

二、行业分析 

（一）国际市场 

1、全球棉花供需 

据 USDA6 月全球棉花供需预测报告，2021/22 年度，全球棉花期初库存 1917.5 万吨，

未做调整；全球总产量 2546.1 万吨，较上月调减 32.9 万吨，减幅 1.3%，主要为印度调减

21.8万吨和巴西调减 10.9万吨；全球进口量 971.9万吨，较上月调减 18.1万吨，减幅 1.9%，

主要为中国调减 6.4 万吨以及越南和巴基斯坦各调减 4.4 万吨；全球消费量 2649.5 万吨，

较上月调减 27.2 万吨，减幅 1.0%，主要为中国调减 10.9 万吨和印度调减 10.9 万吨；全球

出口量 983.5 万吨，较上月调减 8.2 万吨，减幅 0.8%，主要为印度调减 8.7 万吨；全球期

末库存 1806.0 万吨，较上月调减 15.2 万吨，减幅 0.8%，主要为中国调整 4.4 万吨和巴西

调减 10.9 万吨。整体来看，6 月供需预测报告中性偏多。 

2022/23 年度，期初库存随上年度期末库存调整；全球消费调整为 2646.2 万吨，较上

月调减 9.8万吨，减幅 0.4%；其他分项无调整。 



 

7 / 15  

  

 

表 2：USDA 全球棉花供需预测（2022.06）                                                      单位：万吨 

数据来源：USDA、金石期货研究所 
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2、美国棉花供需 

据 USDA6 月全球棉花供需预测报告，2021/22 年度及 2022/23年度美国棉花各项数较上

月均无调整。2021/22 年度，期初库存维持 68.6 万吨；产量维持 381.5 万吨；出口维持 321.1

万吨；期末库存为维持 74 万吨。2022/23 年度，期初库存维持 74 万吨；产量维持 359.2万

吨；出口维持 315.7 万吨；期末库存维持 63.1万吨。 

表 3：USDA 美国棉花供需预测（2022.06）                                                       单位：万吨 

数据来源：USDA、金石期货研究所 

今年美国棉花种植进度小幅领先去年同期，据 USDA 作物生长报告，截至 6 月 27 日当

周，美国棉花播种已完成，前一周为 96%；现蕾率为 33%，前一周为 22%，去年同期为 32%，

五年均值为 33%；吐絮率为 8%，前一周为 6%，去年同期为 7%，去年均值为 7%；生长优良率

为 37%，前一周为 40%，去年同期为 52%。 

图 22：美国棉花种植进度                             图 23：美国棉花现蕾率 

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

图 24：美国棉花吐絮率                               图 25：美国棉花生长优良率 

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

6 月美国棉花优良率持续下降，目前优良率处于五年同期最低位，主要原因是美国棉花

主产区干旱情况严重。据 USDA 美国干旱监测数据，截至 6月 28 日，美国棉花产区受干旱影
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响的地区占比 61%，上周 55%，去年同期 5%。干旱问题是美棉价格重要支撑，6 月干旱影响

棉区比例逐步走高，不容乐观，需要持续关注美棉产区干旱情况以确定最终对年度棉花产量

的影响。 

图 26：美国棉区干旱状况                             图 27：美国各州棉区干旱占比 

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

美棉主产区德克萨斯州干旱情况继续加剧，据美国干旱监测中心，截至 2022 年 6月 28

日，未受干旱影响地区占比 3.71%，较 5 月末的 14.11%明显较少，干旱严重程度和覆盖指数

DSCI 继续增加至 307，五月末为 293。 

图 28：德克萨斯州干旱状况：上月末                   图 29：德克萨斯州干旱状况：最新 

数据来源：U.S. Drought Monitor、金石期货研究所                  数据来源：U.S. Drought Monitor、金石期货研究所 

表 4：德克萨斯州干旱数据 

数据来源：U.S. Drought Monitor、金石期货研究所 

2021/22 年度美棉签约基本完成，6 月美棉签约数据大幅下滑，2021/22 年度美棉装运

数据仍较大幅度落后五年均值。据 USDA出口销售和检验报告，截至 6月 23日当周，2021/2022

年度陆地棉净销售 1.09 万吨，较前一周明显增加，但较前 4 周平均水平下降 71%。周度出
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口装船量 8.26 万吨，比前一周下降 2%，比前 4 周平均水平下降 5%。 

图 30：美国 2021/22 年度陆地棉签约：当周             图 31：美国 2021/22 年度陆地棉签约：累计 

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

图 32：美国 2021/22 年度陆地棉装运：当周             图 33：美国 2021/22 年度陆地棉装运：累计 

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 

印度棉花产量继续较大幅度下调，消费量小幅下调，据 USDA6 月全球棉花供需预测报

告，2021/22年度，印度棉花期初库存维持 260万吨，未做调整；产量 533.4 万吨，较上月

调减 32.9 万吨，减幅 3.9%；进口量维持 26.1 万吨，未作调整；消费量 555.2 吨，较上月

调减 10.9 万吨，减幅 1.9%；出口量 93.6 万吨，较上月调减 8.7 万吨，减幅 8.5%；期末库

存 170.7 万吨，较上月调减 2.2 万吨，减幅 1.3%。 

2022/23 年度，期初库存随上年度期末库存调整；期末库存调整为 164.2 万吨，较上月

调减 2.2 万吨，减幅 1.3%；其他分项无调整。 

表 5：USDA 印度棉花供需预测（2022.06）                                                       单位：万吨 

数据来源：USDA、金石期货研究所 
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印度棉花协会除库存数据外其他各项与 USDA基本一致，据 CAI,截至 2022年 5月 31日，

2021/22 年度评估数据与上一年度相比，期初库存调减 90.4 万吨，减幅 42.53%；产量调减

64.1 万吨，减幅 10.67%；进口调增 8.5 万吨，增幅 50%；国内需求调减 39.4 万吨，减幅

6.85%；出口调减 64.6 万吨，减幅 48.72%；期末库存调减 42 万吨，减幅 34.35%。与 4 月份

相比，产量调减 14.13万吨或 2.57%，国内需求调减 8.5 万吨或 1.56%，期末库存调减 11 万

吨或 12.06%。 

表 6：CAI 印度棉花供需评估                                                                   单位：万吨 

数据来源：CAI、金石期货研究所 

（二）国内市场 

1、上游：销售进度小幅加快，但同比落后幅度仍巨大 

6月销售进度较 5月小幅加快，同比落后幅度持续缩小，但同比落后幅度幅度仍然巨大，

据国家棉花市场监测系统调查，截至 2022 年 6 月 30 日，全国销售率为 63.5%，同比下降

35.5 个百分点，较过去四年均值下降 23.6 个百分点，其中新疆销售 60.7%，同比下降 38.6

个百分点，较过去四年均值下降 25.8 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 368.7 万吨，同比减少 221.0

万吨，较过去四年均值减少 153.8 万吨，其中新疆销售 319.3 万吨，同比减少 202.0 万吨，

较过去四年均值减少 123.1 万吨。 

2、进口：内外棉价倒挂严重，但 5月棉花进口仍小幅增长 

内外棉价倒挂幅度巨大，但 5 月棉花进口有小幅增长，我们猜测可能主要受疆棉禁令影

响。据海关总署，2022年 5 月中国进口棉花 18万吨，环比增 1 万吨，同比增 1 万吨，2022

年 1-5 月累计进口棉花 98 万吨，同比减 39 万吨，2021/2022 年度截至 5 月中国累计进口棉

花 135 万吨，同比减 99万吨。 
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图 34：中国棉花进口量：当月                         图 35：中国棉花进口量：累计 

数据来源：中国海关总署、金石期货研究所                          数据来源：中国海关总署、金石期货研究所 

3、库存：商业库存继续处于历史高位，工业库存维持低位 

棉价高企，下游坚持随用随买，棉花销售难，中国棉花商业库存继续处于历史高位，工

业库存低位小幅回升，但维持历史低位。5 月全国棉花商业库存总量 416.28 万吨，较上月

减少 49.90 万吨，减幅 10.70%，高于去年同期 58.49 万吨或 16.35%；全国棉花工业库存总

量 59.10 万吨，较上月增加 0.67 万吨，增幅 1.15%，低于去年同期 27.14 万吨或 31.47%。

交易所仓单及有效预报数量变化幅度不大，基本属于五年偏低位置。 

图 36：中国棉花商业库存                             图 37：中国棉花工业库存 

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 38：CZCE 棉花仓单数量                             图 39：CZCE 棉花有效预报数量 

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

4、需求：下游企业开机维持低位，原料库存历史低位，成品库存历史高位 

企业产能方面，3 月以来，纺织企业开机率持续明显下滑，6 月开机率较 5 月仍有微幅

下滑，7 月 1日当周，纯棉纱厂负荷为 44.8，较上月下降 1.2，较去年同期下降 18.7，全棉

坯布负荷为 45.8，较上月下降 0.9，较去年同期下降 15.7，均为近五年极差水平，基本接
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近 2020 年（五年最差）水平。 

图 40：纯棉纱厂负荷                                 图 41：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 

原料库存方面，2 月以来，纺企、织厂原料库存持续下行，4、5 月份有小幅回升，6 月

开始继续下行，7 月 1 日当周纺企棉花库存为 20.6 天，较上月下降 1 天，较去年同期下降

15.7 天，织厂棉纱库存为 4.6 天，较上月下降 2.9 天，较去年同期下降 8.2 天，均为五年

最低水平。 

图 42：纺企棉花库存                                 图 43：织厂棉纱库存 

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

成品库存方面，纺企棉纱库存年初开始持续上升，仅在 4、5 月份由于下游采购出现小

幅回落，6 月以来继续上升，全棉坯布库存 4 月大幅上扬，5 月出现小幅下滑，6 月继续上

升，7 月 1 日当周纺企棉纱库存为 42.8 天，较上月上升 5.8 天，较去年同期上升 33.9 天，

全棉坯布库存为 42.5 天，较上月上升 2.8 天，较去年同期上升 17.5 天，均为五年最高水

平。 

图 44：纺企棉纱库存                                 图 45：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 
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6 月中下旬，棉花、棉纱价格大幅下行，但纺企、织厂开机率仍小幅走低，原料库存不

升反降，一方面由于成品库存高企，另外也反映出消费疲弱，订单确实稀少。 

5、终端消费：5 月内销有所恢复但维持五年低位，出口大幅增加 

终端消费内销出口差异明显，内销方面，5 月环比上升明显，但仍处于五年低位，据中

国国家统计局，5 月份国内服装、鞋帽、针纺织品类零售额为 958.50 亿元，环比增长 167.4

亿元或 21.16%，同比减少 171.4 亿元或 15.17%，2022 年 1-5 月国内服装、鞋帽、针纺织品

类零售额累计为 5093.40 亿元，较去年同期减少 474.3 亿元或 8.52%。出口方面，5 月出口

额大幅增长，维持五年高位，据海关总署，5 月我国服装及衣着附件出口额为 151.99 亿美

元，环比增长 38.67 亿美元或 34.12%，同比增长 30.02 亿美元或 24.61%，2022 年 1-5 月我

国服装及衣着附件累计出口 622.16亿美元，较去年同期增长 56.04 亿美元或 9.90%。 

图 46：中国服装鞋帽、针、纺织品零售额：当月         图 47：中国服装鞋帽、针、纺织品零售额：累计 

数据来源：国家统计局、金石期货研究所                            数据来源：国家统计局、金石期货研究所 

图 48：中国服装及衣着附件出口额：当月               图 49：中国服装鞋帽、针、纺织品零售额：累计 

数据来源：海关总署、金石期货研究所                              数据来源：海关总署、金石期货研究所 

6 月国内疫情有所缓解，消费预计有所好转，但受制于疫情防控政策，幅度预计有限，

6 月底全国放松疫情防控政策，需要跟踪 6、7 月消费数据判断内销弱势幅度。出口方面，

由于通胀因素，出口额可能夸大了中国出口，出口订单被东南亚部分承接是事实，6 月下旬

美国疆棉禁令正式落地，后续甚至可能有美国其他盟友，加之美国国内库存高企，后期预计

采购减少，欧美进口有一定见顶迹象，后续出口形势不容乐观。 

三、分析及观点 

宏观：全球加息潮尤其是美联储加息节奏加快正强化市场对经济衰退的忧虑，联合

国、IMF、世行均对预期增速进行下调，欧美经济数据正初步验证预期，后续大宗商品价格
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将继续承压；美元指数预计随美联储逐步加息保持强势，维持价格上方压力；国内 PMI 数

据时隔三月重回扩张，但仍不及预期，防疫政策放松继续带来良好预期，下半年预计仍有

刺激政策落地，关注疫情和政策刺激兑现情况。 

行业：美棉方面，产区干旱持续，棉花优良率持续低位，对产量扰动比较明显，天气

是后期重要影响因素，可空可多；新年度棉花销售数据较好，疆棉禁令或者说中美关系后

期会影响中国对美棉采购量；整体上，美棉预计受美联储收紧货币政策及全球经济增速下

滑消费转弱从而震荡偏弱运行，对郑棉的支撑也会减弱。国内，上游有大量待销售新棉，

供应仍然充足，且新年度全国棉花实播面积小幅增加，截至目前生长进程较为顺利，有增

产可能；商业库存维持高位，上游轧花厂贷款期限临近使得销售压力明显增加，难以抗

价；需求端，纺织企业成品库存过高，新订单实在稀少，棉花消费短期预计仍然疲软。替

代品方面，棉花与替代品涤短、粘短价差持续收缩，但仍处于历史高位，替代效应较为明

显。终端消费方面，内销下滑明显，6 月数据受疫情防控政策限制预计好转幅度受限，出

口则部分被东南亚国家承接，且欧美进口有一定见顶迹象，加上疆棉禁令影响，整体终端

消费难言乐观。郑棉基本面仍维持弱势，但当前价格有成本端和纺纱利润支撑，短期存有

支撑，内外棉价倒挂严重，内销预计受疫情防控政策放松有所好转，以及储备政策的预

期，则提供了一定的短期价格上行基础。 

观点：郑棉近期基本面维持弱势，但当前低位下方存在支撑，储备政策则带来一定反

弹风险；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：国内储备政策、美联储货币政策、美棉产区天气状况、现货成交。 
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