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棉花：基本面整体稳定 郑棉延续震荡              

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：棉花期货日度数据监测 

数据来源：Wind、金石期货研究所 

一、行情综述 

 8 月 31 日，周二 ICE 棉花期货收跌，隔夜郑棉上试回落，今日早盘在空头回补的

推动下回升，收盘于日次高点一线，日线形成小阳线。日内成交量萎缩，持仓量减少。

今日郑棉最终手得 0.20%于 15015 元/吨，涨幅为 30 元/吨。国内基本面变化不大，“金

九银十”传统旺季临近，市场对于后续需求存在期待，关注后续旺季需求能否兑现。 

二、宏观、行业要闻 

（一）宏观消息： 
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 1、三位美联储官员再次强调加息必要性，纽约联储主席预计明年不会降息；里

士满联储主席称“不惜一切代价”抗通胀；亚特兰大联储主席称若通胀显著降温，不

需再暴力加息 75 基点。 

 2、中国 8 月官方制造业 PMI 升至 49.4，中国 8 月官方制造业 PMI 为 49.4，预期

为 49.2，前值为 49；8 月官方非制造业 PMI 为 52.6，预期为 52.3，前值为 53.8；8

月综合 PMI 为 51.7，前值为 52.5。 

 3、统计局：8 月份制造业采购经理指数有所回升，非制造业商务活动指数持续扩

张，国家统计局服务业调查中心高级统计师赵庆河解读 2022 年 8 月中国采购经理指

数：8 月份，制造业采购经理指数为 49.4%，比上月上升 0.4 个百分点；非制造业商

务活动指数和综合 PMI 产出指数分别为 52.6%和 51.7%，比上月下降 1.2 和 0.8 个百

分点，继续位于扩张区间。总体上看，面对疫情、高温等不利因素影响，各地区各部

门认真贯彻落实党中央、国务院决策部署，企业积极应对，我国经济继续保持恢复发

展态势。 

 4、国家统计局：8 月大、中型企业制造业 PMI 有所回升，国家统计局服务业调查

中心高级统计师赵庆河解读 8 月制造业 PMI：大、中型企业 PMI 有所回升。大型企业

PMI 为 50.5%，比上月上升 0.7 个百分点，升至扩张区间。中型企业 PMI 为 48.9%，比

上月上升 0.4 个百分点，景气水平有所改善。小型企业 PMI 为 47.6%，比上月下降 0.3

个百分点，景气水平继续下降，小型企业生产经营压力较大。 

 5、美国 6 月 FHFA 房价指数月率录得 0.1%，为前年 5 月以来最小增幅；美国汽油

连续 77 天下滑，抹去俄乌冲突以来的涨幅。 

 6、纽约联储主席威廉姆斯：利率需要升到多高取决于经济数据；需要略高于 3.5%

的利率；需要在明年继续加息并（在一段时间）保持利率水平；需要几年时间才能恢

复到 2%的通胀率。 

（二）行业消息： 

 1、截止到 2022 年 8 月 30 日 24 点，2021 棉花年度全国共有 1072 家棉花加工企

业按照棉花质量检验体制改革方案的要求加工棉花并进行公证检验，检验数量

24050080 包，检验重量 543.17 万吨。 

 2、据美国农业部，全美棉株结铃现蕾进度持续处于近年较快水平，但苗情仍难

言乐观。近日西南棉区普遍降雨，虽利好旱情缓解，但同时加重了棉农对棉株生长状
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况的担忧。 

 3、1-7 月份我国纺织业利润总额同比下降 10.3%，国家统计局数据显示，1-7 月

份，全国规模以上工业企业实现利润总额 48929.5 亿元，同比下降 1.1%。1-7 月份，

在 41 个工业大类行业中，16 个行业利润总额同比增长，25 个行业下降。其中纺织业

下降 10.3%。 

 4、本年度巴基斯坦棉花产量降幅预计超过 30%，据中国棉花网 8 月 30 日发布的

报告，据报道，巴基斯坦南部俾路支省、信德省部分地区成为本轮降雨的重灾区（今

年的季风多达 8 轮）。巴基斯坦国家食品安全与研究部分析，信德省的棉花和椰枣遭

到严重破坏，本年度全国棉花产量预计下降超过 30%。拉合尔、信德的几家棉花加工

企业表示，预计 2022/23 年度巴基斯坦的棉花总产量将低于 120 万吨（USDA 最新数据

为 137 万吨，很显然偏高），而且由于信德、旁遮普大范围降雨，棉花等级、品质指

标等也将受到严重影响。 

三、分析及观点 

 宏观及基本面分析：全球加息潮引发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，欧洲经济下滑几成定局，全球央行年会上鲍威尔鹰派程度

超出市场预期，美元指数高位运行。中国 8 月官方制造业 PMI 升至 49.4，中国 8 月官

方制造业 PMI 为 49.4，预期为 49.2，前值为 49；8 月官方非制造业 PMI 为 52.6，预

期为 52.3，前值为 53.8；8 月综合 PMI 为 51.7，前值为 52.5。美棉方面，隔夜 ICE

期棉下跌。ICE 指标 12 月期棉合约结算报价报每磅 112.2 美分，期价较上一交易日下

跌 4.85 美分/磅。供应方面，据美国农业部，全美棉株结铃现蕾进度持续处于近年较

快水平，但苗情仍难言乐观。近日西南棉区普遍降雨，虽利好旱情缓解，但同时加重

了棉农对棉株生长状况的担忧。国内行业层面，上游供应仍然充足，旧做结转库存较

高，新年度棉花实播面积小幅增加，生长进程顺利，预计全国增产 2.5%；库存方面，

商业库存维持高位，近两月棉花销售速度缓慢，随着新棉上市逐步临近，上游轧花厂

销售压力巨大；需求端，棉纱压价严重，走货较前期稍有好转，纺织企业成品库存终

于止升回落，但仍大幅高于五年同期，近期重点关注“金九银十”对下游订单拉动情

况。替代品方面，棉花与替代品涤短、粘短价差持续收缩，但涤短价差仍处在稍高位

置，存在替代效应。终端消费方面，7 月内销回落但仍处五年同期偏高位置，出口则

继续上行大幅领先往年同期，但较高的服装库存、疆棉禁令以及部分出口产能转移东
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南亚都使得市场对后期增速保持怀疑，且目前纺织企业成品库存高企，使得终端消费

向上游传导带动棉花较为困难。  

 观点：郑棉短期预计小幅震荡，以对美棉跟随为主；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：中美宏观数据、美棉产区天气、下游订单。 

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 3：5-9 价差                                          图 4：纺织利润 

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