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01  周度行情

Ø 宏观方面，本周美国就业数据超预期上涨，美联储多位官员集体放鹰。鲍威尔承认美国

通胀开始下降，他也警告，超好经济数据或令美联储被迫加息至终端利率超预期，美联

储需要在政策上采取足够严格的立场，以降低通胀，终端利率在5-5.25%是合理的观点。

种种迹象表明，美联储不想再重蹈误判通胀的错误，“通胀暂时论”教训记忆犹新，必

须将“通胀下行暂时论”扼杀在摇篮里。市场需要做好至少再加息两次的准备。国内方

面，受春节效应和疫情防控政策优化调整等因素影响，居民消费价格有所上涨，1月份

全国居民消费价格同比上涨2.1%；从同比看，CPI上涨2.1%，涨幅比上月扩大0.3%。

Ø 本周美棉主力03合约涨0.07%或85.36美分/磅，开盘价85.13美分/磅，收盘价85.36美分

/磅，最低价83.07美分/磅，最高价86.99美分/磅，周均价85.37美分/磅，成交量增

31510手至117927手，持仓量减36784手至38997手。

Ø 本周郑棉主力05合约跌3.76%或565元/吨，开盘价15050元/吨，收盘价14480元/吨，最

低价14435元/吨，最高价15090元/吨，周均价14628元/吨，成交量增27.1万手至237.9

万手，持仓量减43899手至71.6万手。



周度行情概览

数据来源：Wind、TTEB、USDA、CFTC、金石期货研究所



内外棉价格：郑棉震荡走跌，美棉震荡整理

数据来源：Wind、金石期货研究所



现货价格：现货价格探底企稳

数据来源：Wind、金石期货研究所



基差价差：基差持续走高   5-9价差小幅震荡

数据来源：Wind、金石期货研究所



期棉仓单：仓单及有效预报数量大幅回升

数据来源：Wind、金石期货研究所



棉花进口利润：继续亏损，幅度不断收敛

数据来源：Wind、金石期货研究所



棉纱进口利润：亏损逐渐收缩，亏损幅度同比5年最高

数据来源：Wind、金石期货研究所



02  基本面分析

国际市场：

Ø ①USDA供需平衡表。

Ø ①美棉产区天气情况：西部棉区雨雪不断 南部棉区干旱持续。

Ø ②未点价卖单数量为五年同期偏低水平。

Ø 国内市场：

Ø ①全国新棉加工率为67.9%，同比下降17.3个百分点。

Ø ②下游负荷：本周纱厂、布厂负荷均持续下降。

Ø ③下游原料库存：纺企棉花库存、织厂棉纱库存均处五年同期低位。

Ø ④下游成品库存：棉纱、全棉坯布库存均处五年高位。



USDA供需平衡表

数据来源：USDA、金石期货研究所



USDA供需平衡表

数据来源：USDA、金石期货研究所

Ø 美国农业部发布的2月全球棉花供需报

告中，调减了全球棉花预估产量29.6

万吨，至2490.1万吨，其中印度大幅

调减43.5万吨，同时调增美国产量9.6

万吨以及巴西产量6.6万吨。全球消费

量预期2409.3万吨，环比调减22.7万

吨，同比大幅下滑145.5万吨；全球期

末库存1939.5万吨，环比减少加10.4

万吨。对于美棉而言，在本次月度报

告中调增产量9.6万吨，调减美棉出口

预估值5.4万吨，令美国期末库存大幅

增加15.2万吨至91.4万吨，为近三年

最高值。本次报告整体偏空。



美棉产区天气情况：西部棉区雨雪不断 南部棉区干旱持续

数据来源：USDA、金石期货研究所



ICE棉花ON-call：未点价卖单数量为五年同期偏低水平

数据来源：USDA、金石期货研究所



全国新棉销售率为24.5%，同比下降4.3个百分点

数据来源：国家棉花市场监测系统、金石期货研究所

Ø 据国家棉花市场监测系统对14省区46县市900户农户调查数据显示，截至2023年1月19日，全国新棉采摘基

本结束；全国交售率为98.3%，同比下降0.9个百分点，与过去四年均值持平，其中新疆交售基本结束。另

据对60家大中型棉花加工企业的调查，截至1月19日，全国加工率为85.2%，同比下降11.6个百分点，较过

去四年均值下降12.5个百分点，其中新疆加工85.1%；全国销售率为24.5%，同比下降4.3个百分点，较过

去四年均值下降16.5个百分点，其中新疆销售23.2%。按照国内棉花预计产量613.8万吨(国家棉花市场监

测系统2022年11月份预测)测算，截至1月19日，全国累计交售籽棉折皮棉603.2万吨，同比增加27.7万吨，

较过去四年均值增加22.0万吨，其中新疆交售563.4万吨；累计加工皮棉513.9万吨，同比减少43.2万吨，

较过去四年均值减少53.9万吨，其中新疆加工479.6万吨；累计销售皮棉147.8万吨，同比减少17.9万吨，

较过去四年均值减少91万吨，其中新疆销售130.7万吨。



03  分析展望



分析展望

Ø 宏观方面，本周五非农数据令市场意外，1月份季调后非农就业人数数据录得51.7万人，大幅高于前值22.3万人，同

时失业率也从3.5%下降到3.4%，触及了53年以来的低点。当前美国通胀虽有下降迹象，但整体依旧处于高位，美联储

主席暗示，通胀回落仍需较长时间的原因，如果就业形势依旧火爆，加息或超出此前市场定价的水平。令近期美元指

数表现强劲，对商品市场形成压力。

Ø 国内方面，供应端，目前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窄，下游消费回暖预期推动价格

上涨，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，随着节后下游陆续复工，开机

率开始恢复，但目前以节前订单为主，订单以小、短单为主，大单稀少，节后市场对后市信心尚可。当前布厂成品库

存仍处高位，若实际订单承接力不强，下游纺织厂原料采购动力不强，仅基于刚需随用随采，则棉价继续上涨动力衰

竭。库存方面，商业库存陆续增加制约棉价，纺企成品库存小幅减少。终端消费方面，疆棉禁令以及部分出口产能转

移东南亚依旧使得市场对后期增速保持谨慎态度。总的来看，短期棉价或仍在调整期，但仍处于上升通道中，目前仍

处于需求订单验证期，在需求好转被证明之前，令棉价处于震荡走势。
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