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01  月度行情

Ø 回顾：2月份国内棉花下跌为主，由于新疆棉产量增幅超过预期，最终产量大概率超过 

600万吨，此外节后消费端虽然有所恢复，但是市场担心消费增幅也不及预期，因此2月

份棉花价格震荡下跌为主。5月合约价格从最高位15200元/吨最多跌1000元左右至 

14200元/吨附近。但是当价格跌至13000-14000附近之后，成本端有较大的支撑，继续

向下的动力不足。

Ø 展望：3月份国内市场，新疆棉增产幅度预计基本可以确定，产量预计大概率超过600万

吨，棉花商业库存高企，棉花供应较为充足，另外如果市场能够出口新疆棉应该也会在

3月份左右确定。而3月开始下游的消费端小旺季到来，国内需求情况预计将继续好转，

但是需考虑当前几个主要市场经济仍没有乐观表现，预计短期内仍将维持弱需求的状况。

而中长期预计更多的看消费预期的好转以及新年度棉花播种预期下降的影响偏强势。



月度行情概览

数据来源：Wind、TTEB、USDA、CFTC、金石期货研究所



内外棉价格走势：美棉依旧震荡整理，郑棉价格高位回落

数据来源：Wind、金石期货研究所



现货价格：2月现货价格震荡整理，整体运行处于年度均值区间

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 2月，新棉加工提速，棉花库存压力凸显，下游消费略显疲弱，加上外围期价走势不明朗，棉花现货价
格持续下行。



基差：现货价格走跌，期货价格高位回落，基差下行走弱

数据来源：Wind、金石期货研究所



价差：5-9价差继续震荡，下旬开始收敛迹象

数据来源：Wind、金石期货研究所



02  基本面分析

国际市场：

Ø USDA报告：①根据USDA最新的2月全球棉花产销报告，2022/23年度全球预测同比调增

产量、期末库存，调减消费和出口；②2022/23年度美国预测同比调减产量和出口，

大幅调增期末库存；③2022/23年度中国预测同比调增产量，大幅调减期末库存；

④2022/23年度印度预测同比调增产量、进口，其他均调减。

国内市场：

Ø 供应：销售进度同比大幅提高，随着价格下降3月销售可能有所好转。

Ø 需求：①2月纱厂、布厂负荷小幅反弹企稳，处于五年高位；②原料库存小幅反弹企

稳，成品库存维持五年高位。

Ø 库存：2月我国棉花商业库存去库幅度小于去年同期，工业库存处于历年低位



新棉供应：加工进度接近尾声，销售进度同比大幅增加

数据来源：USDA、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2月16日：

Ø 籽棉加工进度：全国加工率为96.0%，同比下降2.3个百分点，较过去四年均值下降2.8百分点，其中新疆

加工96.4%；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，全国累计

加工皮棉582.8万吨，同比增加15.7万吨，较过去四年均值增加5.5万吨，其中新疆加工543.1万吨。

Ø 皮棉销售进度：全国新棉销售率为41.3%，同比提高9.4个百分点，较过去四年均值下降6.3个百分点，其

中新疆销售40.6%。累计销售皮棉250.7万吨，同比增加67.0万吨，较过去四年均值减少28万吨，其中新疆

销售228.9万吨。



进口供应：2022/23年度累计进口棉花57万吨，同比增加54.1%

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 2022年1-12月我国累计进口棉花193万吨，同比减少9.8%。



原料库存：2月棉花商业库存去库幅度小于去年同期，工业库存处于5年低位

数据来源：Wind、金石期货研究所



期棉仓单：仓单数量延续走高，有效预报震荡企稳

数据来源：Wind、金石期货研究所



下游负荷：2月纱厂、布厂负荷震荡企稳

数据来源：Wind、金石期货研究所



下游库存：纺企原料库存开始走低，产品库存维持低位

数据来源：Wind、金石期货研究所



下游库存：织厂成品库存出货平稳，坯布库存走低

数据来源：Wind、金石期货研究所



棉纱利润：纺纱即期利润处于微利，进口纱线仍旧亏损

数据来源：Wind、金石期货研究所



终端消费：1-2月服装、鞋帽、针纺织品类商品零售额2382亿元，同比增长4.8%

数据来源：Wind、金石期货研究所



终端消费：1-12月我国服装及衣着附件出口额同比增3.2%

数据来源：Wind、金石期货研究所



USDA2月供需报告：2022/23年度全球预测同比调增产量、期末库存，调减消费和出口

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 根据USDA最新的2月全球棉花产销报告，2022/23年度全球棉花产量在2490.1万吨，同比增加2.93%，消
费为2409.4万吨，同比减少5.69%，期末库存为83.8万吨，同比增加4.51%，库消比上升至80.50%，同
比增加了7.86个百分点。



USDA2月供需报告：2022/23年度美国预测同比调减产量和出口，大幅调增期末库存

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 2月USDA美国供需报告：2022/23年度美国产量预期319.6万吨，同比调减61.9万吨，减幅16.23%；出口预期261.3万
吨，同比调减57.1万吨，减幅17.93%；期末库存预期9.36万吨，同比增加11.9万吨，增幅14.57%。

Ø 美国棉花库存消费比处于5年历史次高位置。



USDA2月供需报告：2022/23年度中国预测同比调增产量，大幅调减期末库存

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 2月USDA中国供需报告：2022/23年度中国产量预期620.5万吨，同比调增37万吨，增幅6.34%；进口预
期168.7万吨，同比调减2万吨，减幅1.15%；期末库存预期783.8万吨，同比调减28.6万吨，减幅3.52%。



USDA2月供需报告：2022/23年度印度预测同比调增产量、进口，其他均调减

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 2月USDA印度供需报告：2022/23年度印度产量预期589.7万吨，同比调增43.5万吨，增幅7.84%；进口
预期37万吨，同比调增10.9万吨，增幅41.76%；期末库存预期166.3万吨，同比调减6.6万吨，减幅
3.82%。



03  分析展望



分析展望

Ø 国际方面，短期内全球经济增速仍偏弱，但是随着美联储加息步伐减缓以及全球通胀逐渐得到控制，未来全球的经济

形势将有所改善，从而提振美棉价格。而国内经济数据预期向好，利于棉花需求复苏。

Ø 国内方面，供应端：目前疆棉加工和公检仍在继续，市场预计最终新疆棉产量或在610万吨左右，短期对市场有利空

影响；需求端：目前下游开机率回升，纺企原料库存较低，成品库存压力较小，下游需求表现尚可。目前纺企订单以

小、短单为主，内销订单以夏装为主，订量尚可，外贸订单整体欠佳，需求实质性复苏还需等待。当前棉价走跌，下

游纺企持谨慎心态，采购按需随用随买，但从工业库存环比增加来看，市场正在为金三银四季节性需求适量补库，但

力量仍显不足，短期下游补库动态仍需关注。库存端：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

费端：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。总体来看，目前来到三月初，

传统纺织旺季“金三银四”能否对下游形成提振逐渐成为市场关注焦点。短期棉价或仍处于宽幅震荡调整过程，中长

期价格有望重心上抬，持续关注下游订单变化。

Ø 目前对于需要补库的棉企来说，可在14500-15000区间进行波段操作以降低企业采购成本。短期关注下游订单情况，

疆棉加工和公检情况及下游订单拓展情况；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。
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