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棉花：美元走强拖累大宗商品 郑棉延续窄幅震荡

朱皓天 zhuhaotian@jsfco.com 期货从业资格号：F03090081 投资咨询从业证书号：Z0016204

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 2305 今日期价窄幅震荡，最终收涨 0.10%于 14915 元/吨，上涨 15 元/吨。强

势非农数据对于美联储维持偏鹰政策形成利好，美联储 3 月再度加息 25BP 可能性大；若后

续就业数据表现继续强劲且通胀下行速度下降，美联储 5 月再度加息 25BP 至 5-5.25%的可

能性亦存在。欧洲央行应该积极对抗通货膨胀。受累于美元走强影响，大宗商品走弱，宏观

面压力犹存，导致昨日 ICE 美棉主力合约下跌 2.55%，报收 83.25 美分。目前国内疆棉加工

和公检仍在继续，棉企累计加工量同比减幅持续收敛，下游消费回暖，棉企入库积极性增加，

但是轧花厂库存压力巨大，导致市场压力仍存；随着节后下游纺企陆续复工，开机率开始恢
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复，但交付以节前订单为主，节后订单以小、短单为主，大单稀少，市场不敢盲目采购更多

库存，目前纺纱利润较好，纺企原料及成品库存均处于低位，补库行情或将再次推动价格走

强。总的来看，虽然郑棉仍处于上升通道中，但短期维持偏弱震荡态势。

二、宏观、行业要闻

（一）宏观：

1、据 CME“美联储观察”：美联储 3月加息 25个基点至 4.75%-5.00%区间的概率为 93.7%，

加息 50 个基点至 5.00%-5.25%区间的概率为 6.3%，维持利率不变的概率为 0.0%；到 5 月维

持利率不变的概率为 0.0%，累计加息 25 个基点的概率为 18.4%，累计加息 50 个基点的概率

为 76.5%，累计加息 75 个基点至 5.25%-5.50%区间的概率为 5.1%。

2、美联储博斯蒂克表示，他的基本预测是美联储还将加息两次，将研究 1 月份美国非

农就业数据是否存在“异常”。如有需要，可以考虑重新把加息步伐上调至 50 个基点。

3、澳洲联储加息 25 个基点至 3.35%，符合市场预期。此为 2012 年 9 月以来最高水平，

自 2022 年 4 月以来已累计加息 9 次，共加息 325 个基点。澳洲联储声明称，预测今年 CPI

将降至 4%，到 2025 年年中将降至 3%左右。

4、英国军事情报机构：自 2023 年 1 月初以来，俄罗斯极有可能试图重新开始在乌克兰

的重大进攻行动。

5、高盛经济学家表示，鉴于就业市场持续强劲和企业信心改善的迹象，美国经济衰退

风险正在下降，下调美国未来 12 个月爆发经济衰退的可能性预期至 25%（之前为 35%）；而

1月彭博对经济学家的调查显示经济衰退的可能性为 65％。从历史上看，任何 12 个月内经

济衰退的通常概率约为 15％。

6、印度石油部长表示，俄罗斯可能不会继续成为印度的第一大石油供应方；印度可能

会根据供应合同的条款做决定；印度与 OPEC 进行积极且富有建设性的磋商。

（二）行业：

1、据中国棉花网，美国东南地区有 25-75 毫米降雨，部分地区的旱情有所缓解，田间

作业有所推迟，加工基本结束。

2、据中国棉花网，南疆阿克苏、喀什等地部分地方农民反馈，农民春季备耕备播、农

资采购等面临一定的资金缺口，但新疆农村信用社、农商银行、农业银行等金融机构加大对

支持春耕备耕信贷的投放力度，全力保障资金供给，因此农民采购化肥及地膜、种子生产物

资正在有条不紊地展开。

3、中国棉花协会统计，1 月 31 日至 2月 5日，新疆日均加工量维持在 2.5 万吨左右，

加工总量基本追平去年同期。截至 2023 年 2 月 5 日，全国皮棉累计加工量 521.9 万吨，同

比减少 1.6%。新疆地区皮棉累计加工总量 514.71 万吨，同比减少 1%，其中自治区皮棉加工

量 320.59 万吨，同比减少 0.3%；兵团皮棉加工量 194.11 万吨，同比减少 2.3%。内地样本
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企业累积加工量为 7.19 万吨，同比减少 29.4%。

4、据中国棉花公证检验网，截止 2023 年 2月 6日，全国累计检验 21563401 包，共 486.21

万吨，较前一日增加 2.93 万吨，同比下降 6.6%，其中新疆检验量 21248610 包，共 479.17

万吨，较前一日增加 2.84 万吨；内地检验量为 314791 包，共 7.04 万吨。

5、据全国棉花交易市场，截止 2月 6日 2022/2023 年度新疆棉累计加工 517.66 万吨，

较上一日增加 2.95 万吨，较去年同期减少 2.76 万吨，同比减幅 0.5%。

6、据工业和信息化部，2022 年 1-12 月，规模以上纺织企业工业增加值同比下降 1.9%，

营业收入 52564 亿元，同比增长 0.9%；利润总额 2067 亿元，同比下降 24.8%；行业亏损面

21.4%，同比扩大 4.3 个百分点。规模以上企业纱、布、服装产量同比分别下降 6.6%、6.6%、

3.4%，化纤产量同比下降 1.0%。

三、分析及观点

宏观及基本面分析：外围宏观方面，农产品市场依旧对全球加息潮引发经济衰退存有忧

虑，IMF 预估今年全球经济增长 2.9%（低于历史平均值 3.8%），明年预计上升到 3.1%。强

势非农数据对于美联储维持偏鹰政策形成利好，美联储货币政策 2 月加息 25BP，3 月再度加

息 25BP 可能性大；若后续就业数据表现继续强劲且通胀下行速度下降，美联储 5 月再度加

息 25BP 至 5-5.25%的可能性亦存在。欧洲央行应该积极对抗通货膨胀，直到人们在日常生

活中感受到价格稳定为止；国内棉价后市或将从纺服内需中受益。受累于美元走强影响，大

宗商品走弱，宏观面压力犹存，导致昨日 ICE 美棉主力合约下跌 2.55%，报收 83.25 美分。

供应端，目前国内疆棉加工和公检仍在继续，棉企累计加工量同比减幅持续收敛，下游消费

回暖，棉企入库积极性增加，但是轧花厂库存压力巨大，导致市场压力仍存；需求端，随着

节后下游纺企陆续复工，开机率开始恢复，但交付以节前订单为主，节后订单以小、短单为

主，大单稀少，市场不敢盲目采购更多库存，目前纺纱利润较好，纺企原料及成品库存均处

于低位，补库行情或将再次推动价格走强。库存方面，商业库存陆续增加制约棉价，纺企成

品库存仍然偏高。终端消费方面，较高的服装库存、疆棉禁令以及部分出口产能转移东南亚

都使得市场对后期增速保持怀疑。总的来看，虽然郑棉仍处于上升通道中，但短期维持偏弱

震荡态势。

观点：预计短期郑棉维持偏弱震荡走势，目前棉价仍处于高位，对于成本较低的棉企来

说，可在 15000-15500 区间进行套保以锁定企业利润。短期关注下游订单情况及疆棉加工和

公检情况；中长期预计受全球加息潮减缓，消费逐步转强提振棉价重心将会缓慢上移。

关注：宏观经济政策、疆棉加工和公检进度、下游订单拓展情况。
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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

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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本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司

对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何

的变更，在任何情况下，我公司报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材

料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见

解以及分析方法，如与金石期货公司发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，

本报告所载的观点并不代表了金石期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报

告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映金石期货公司在本报告所载明的日期的判断，

可随时修改，毋需提前通知。未经金石期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复

印或派发此报告的材料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引

用、刊发，需注明出处“金石期货有限公司”，并保留我公司的一切权利。
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