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01  行情回顾

Ø 行情回顾：3月份国内外期棉价格均呈现探底回升的走势，因欧美银行业引发市场恐慌，

叠加美元走高和美联储加息忧虑拖累美棉下挫，随后3月底加息落地，银行危机缓解支

撑棉价止跌反弹；美棉主力05合约本月下跌1.38%，开盘84.03美分/磅，最高触及86.25

分/磅，最低75.70美分/磅，收于82.83美分/磅。郑棉主力05合约本月下跌0.28%，开盘

14385元/吨，最高触及14780元/吨，最低13715元/吨，收于14325元/吨；郑棉前期受美

棉大跌拖累、宏观利空因素扰动，加上国内供应充足、需求旺季不旺，期价承压下行。

随着美棉反弹以及国内种植意向提振，郑棉迎来反弹上涨契机。

Ø 主要观点：①2022/23年度全球棉花产量、期末库存调增，需求调减；

Ø ②美国植棉意向缩减，市场预测“减种不减收”；

Ø ③国内新年度植棉意愿减少，或带来供应收紧；

Ø ④新疆加工进度即将收尾，销售进度同比增加；

Ø ⑤外销市场疲软，内销市场或成主力。



行情回顾概览

数据来源：Wind、TTEB、USDA、CFTC、金石期货研究所

Ø 3月份国内棉花现货

312B涨跌幅度较上

月仅减少了43元/吨，

变化不大。

Ø 主力05合约基差较

上月缩小了8元/吨。

Ø 棉花进口利润大幅

提高，其中1%关税

的提高近300元/吨。

Ø 本月美棉CFTC非商

业净空头持仓达

10121张。



内外棉价格走势：内外棉均呈现探底回升走势

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 美棉因欧美银行业引发市场恐慌，叠加美元走高和美联储加息忧虑拖累美棉下挫，随后3月底加息落地，银行危机缓解支撑棉价止

跌反弹。

Ø 郑棉前期受美棉大跌拖累、宏观利空因素扰动，加上国内供应充足、需求旺季不旺，期价承压下行。随着美棉反弹以及国内种植意

向提振，郑棉迎来反弹上涨契机。



现货价格：3月现货价格处于冲高回落状态

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 从近五年棉花走势来看，目前棉花现货价格正处于5年价格中枢均值水平，短期内价格相对平稳，不会产生较大波动。

Ø 3月份在“金三银四”预期作用下，国内棉价短暂回升，但后期由于下游纺织市场表现不温不火，同时美棉大幅走跌，

郑棉价格从阶段性高点回落并跌破14000元整数关口，现货价格随之走弱。



基差：期现价格同步探底回升，基差处于下行状态

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 目前棉花05合约的基差处于近5年的高位，本月基差呈现回落的走势，基差持续收窄，主要因期货端价格短期内受到种

植意愿减少以及内需恢复预期的利多因素抬升，向上驱动力大于现货端，现货端价格挺价现象明显。后期棉花05合约基

差或仍将维持收窄迹象。



价差：5-9和1-9价差维持相对稳定状态

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 3月份从月间价差走势来看，棉花5-9月间价差和9-1月间价差均处于近4年高位均值状态，价差维持相对稳定状态，其中

5-9月间价差维持贴水模式，贴水幅度缩小至180元/吨以下。



02  基本面分析

Ø 2022/23年度全球棉花产量、期末库存调增，需求调减；美国棉花供

需预测与2月持平；中国棉花产量、期末库存调增，进口调减；印度

棉花产量、出口和期末库存均有所调减。

Ø 美国植棉意向面积缩减，市场预测“减种不减收”；国内新年度植棉

意愿减少，或带来供应收紧。

Ø 新疆加工进度即将收尾，22/23年度新疆产量即将确定，新棉销售进

度同比增加。

Ø 2022/23年度一季度进口棉花环比同比大减。

Ø 商业、工业库存继续走高，棉花供应较为充足

Ø 纺企原料库存持续累积，产品库存维持低位；织厂纱线库存持续走高，

坯布库存持续走低。

Ø 外销出口市场疲软，内销市场或成主力



USDA3月供需报告：2022/23年度全球棉花产量、期末库存调增，需求调减

数据来源：USDA、金石期货研究所

Ø 根据USDA最新的3月全球棉花产销报告，2022/23年度全球棉花产量在2505.8万吨，较2月调增15.7万吨，消费为2397,3

万吨，调减12.0万吨，期末库存为1984.5万吨，调增44.9万吨，库消比上升至60.88%，同比增加了1.90个百分点。

Ø 3月USDA供需月报上调全球供应与库存，下调消费需求，致使库消比小幅上升，整体基调偏空。植棉意愿明显偏低，供

应宽松，需求减弱，这也表明全球棉价短期内仍难以走高。



USDA3月供需报告：2022/23年度美国棉花供需预测与2月持平

Ø 3月USDA美国供需报告：2022/23年度美国产量预期319.6万吨，出口预期261.3万吨，期末库存预期93.6

万吨，环比持平。

Ø 对于美国产量而言，新年度虽然美国植棉面积将减少，但由于降雨的影响令市场预期后续弃耕率也将随

之下降。市场据此得出了“减种不减收”的预判，当然能否事先还存在诸多变数，有待进一步验证。
数据来源：USDA、金石期货研究所



USDA3月供需报告：2022/23年度中国棉花产量、期末库存调增，进口调减

Ø 3月USDA中国供需报告：2022/23年度中国产量预期642.3万吨，较2月调增21.8万吨；期末库存预期858.7

万吨，调增43.5万吨；进口预期163.3万吨，调减5.4万吨。

Ø 对比3月USDA和农村农业部供需报告显示，均调增国内棉花产量，只是USDA幅度较大，而国内进口预计均

低于21/22年的水平，这将凸显中国在棉纺织进出口方面遇到的困境。
数据来源：USDA、CAOC、金石期货研究所



USDA3月供需报告：2022/23年度印度棉花产量、出口和期末库存均有所调减

Ø 3月USDA印度供需报告：2022/23年度印度产量预期533.4万吨，较2月调减21.8万吨；出口预期47.9万吨，

调减6.5万吨；期末库存预期219.8万吨，调减15.3万吨。

Ø 印度棉花种植面积减少8%，再加上种植期持续干旱和病毒侵扰拖累种植进度，从而导致印度产量减少，出

口量调减。
数据来源：USDA、金石期货研究所



USDA植棉意向：美国植棉意向面积缩减，市场预测“减种不减收”

数据来源：USDA、中国棉花网、金石期货研究所

Ø USDA在3月底给出了最新意向植棉面积预测：2023年美国棉花的播种面积估计为1125.6万英亩，比

2022年的1376万英亩减少18%，但是高于2月份展望论坛预测的1090万英亩。

Ø 然而此次棉花意向播种面积预测有所缩减，但仍位于预期的高位，同时市场预期本年度美棉“减种不

减收”，主要原因是市场预计后期天气状况向好，弃耕率有望恢复。因此新年度虽然减种但未必减收。



国内植棉意向：2023年3月国内植棉意向面积调减

数据来源：中储棉信息中心、金石期货研究所

Ø 国家棉花市场监测系统：2023年3月中

下旬开展全国棉花种植意向调查结果显

示，2023/24年度中国棉花意向种植面

积4389.1万亩，同比减少227.9万亩，

减幅4.9%；其中，新疆意向植棉面积为

3842.5万亩，同比减少2.3%。

Ø 植棉意向调减原因：2022年度籽棉收购

价格较低，影响植棉积极性；植棉成本

明显增加，只能依赖目标价格补贴支撑

收回成本；为保证粮食安全，部分地区

计划今年增加粮食种植面积。



新棉供应：新疆加工进度即将收尾，销售进度同比增加

数据来源：中储棉信息中心、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，全国籽棉加工进度较往年有所放缓，

但加工皮棉产量以及皮棉销售量较往年均大幅提高，市场供应压力凸显。

Ø 籽棉加工进度：截至2023年3月30日，全国加工率为98.7%，同比下降1.1个百分点，较过去四年均值下

降0.6百分点，其中新疆加工98.8%；按照国内棉花预计产量671.9万吨(国家棉花市场监测系统2023年3

月份预测)测算，全国累计加工皮棉662.9万吨，同比增加83.6万吨，较过去四年均值增加77.4万吨，其

中新疆加工615.2万吨。

Ø 皮棉销售进度：截至2023年3月30日，全国销售率为72.2%，同比提高26.7个百分点，较过去四年均值提

高9.3个百分点，其中新疆销售72.3%。累计销售皮棉484.6万吨，同比增加220.5万吨，较过去四年均值

增加113.2万吨，其中新疆销售450.0万吨。



进口供应：2022/23年度我国1-2月份进口棉花单月环比同比大减

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 2023年1月我国棉花进口量14万吨，同比减少38.7%，2月棉花进口量为9万吨，同比减少53.8%，2023年 

1-2月我国累计进口棉花23万吨，同比去年同期减少45.5%。

Ø 1、2月单月进口棉环比、同比大减，主要因为国内纺织需求订单有限，且外棉性价比降低，短期进口供

应减少。



原料库存：商业、工业库存继续走高，棉花供应较为充足

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 根据中国棉花信息网数据，2月底全国棉花商业库存量为528.9万吨，环比增加17万吨；全国棉花工业库

存量为68.7万吨，环比增加9.3万吨。

Ø 2月份棉花商业库存处于近年次高点，主因22/23年度棉花产量有所增加，且加工入库进度较往年推迟，

整体入大于出导致库存增加；工业库存虽保持增长势头，但仍未达到往年水平。



期棉仓单：仓单数量低于往年，有效预报爆发式上涨

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 截至3月底，郑棉注册仓单14696张、预报仓单2632张，合计17328张，折72.78万吨，月度环比增加2063张。

Ø 3月份棉花加工提速明显，仓单注册量增加明显，但仍未达到往年水平，仓单库存压力渐显。



下游负荷：3月纱厂、布厂开工负荷均维持在6成以上

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 开工率方面，截至3月31日，纱厂负荷回升至61.4%，织厂负荷回升至61.5%；纺企开机负荷维持历年次高

位，部分纺企排单紧凑。

Ø 春节后内销订单稳步回升，“金三银四”成色虽低于预期，但纱布产销回暖、信心回升，但出口订单起

色仍不明显。



下游库存：纺企原料库存持续累积，产品库存维持低位

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 3月纺企棉花平均库存使用天数约为31.2天，环比增加3.2天，同比增加5.5天；纺企棉纱成品平均使用库

存约为9.9天，环比持平，但同比减少20天。

Ø 纺企原料库存从历史低位持续上升，尤其是2月快速累积，基本持平于五年均值。纺企成品库存水平仍然

较低，下游市场因内需订单支撑，短期利润也较为可观。



下游库存：织厂纱线库存持续走高，坯布库存持续走低

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 3月织厂棉纱平均库存使用天数约为13.2天，环比持平，同比增加5.7天；织厂成品平均使用库存约为

25.2天，环比减少6天，同比持平。

Ø 织厂纱线库存维持增加态势，坯布库存维持低位，成品库存走低，下游市场内需订单表现乐观。



棉纱利润：纺纱即期利润震荡走弱，进口纱线利润弱势

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 2023年1月进口纱线6万吨，同比减少9万吨，2月进口纱线9万吨，同比减少1万吨；2023年1-2月棉纱进口量

累计为15万吨，较去年同期下降40%。

Ø 由于终端消费发力羸弱，导致纺纱利润走弱，但仍维持近几年均值水平。国外棉纱价格仍高于国内，进口

利润仍未负值，1、2 月棉纱进口量累计同比下滑，进口纱需求仍维持疲弱态势。



终端消费：内销市场是市场发展的主力军

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 据国家统计局，截至2023年1-2月，国内服装鞋帽、针、纺织品类零售额累计为2549亿元，同比增加5.4%。

Ø 今年1-2月国内服装类零售需求好于去年同期，由于疫情开放、国家发展经济等利好政策刺激，服装类需

求有所回暖。目前出口市场或呈现萎靡之势，内销市场是发展的主力军。



终端消费：服装及衣着附件出口处于近几年次低水平

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 2023年1-2月我国服装及衣着附件出口额累计216.8亿美元，同比下降14.8%，处于近几年次低水平。

Ø 2023年以来出口面临的局势较为艰难，加之原本国际市场的需求也受到经济衰退的拖累，后期出口仍难

言乐观。



03  分析展望



分析展望

Ø 3月份美联储宣布加息25个基点，为2007年9月以来的最高水平。美联储激进加息造成了流动性危机，导

致数家欧美银行接连爆雷，引发市场恐慌情绪加剧。随即迎来英国及瑞士央行加息，美元指数也由跌转

涨，在资金面偏紧的背景下，商品市场或仍将承压运行，利空棉花市场运行。

Ø 供应端：中储棉发布新年度全国种植意向面积同比减少4.9%，新疆减幅在2.3%。目前疆棉加工和公检接

近尾声，市场预计最终新棉产量在670万吨左右，短期供应端压力加大；需求端：目前下游开机率平稳，

纺企纱线库存逐渐积累，下游新增订单未放量，纺企观望心态较浓。目前订单多以内销为主，纺企和织

厂常规订单可维持在4月底，外销订单欠佳，市场对后续新增订单较少较为忧虑。库存端：目前织厂开

机维持在6成左右，库存维持在20天左右，关注纺企订单变化情况。总体来看，外围宏观风险并未彻底

消失、金三银四成色不及预期，未来市场关注的焦点可能会转移到种植面积、补贴价格等方面，短期预

计棉价或维持区间震荡偏强运行，中长期价格有望重心上抬，持续关注下游订单变化。

Ø 投资策略：建议郑棉2309合约价格在14500-15200元/吨区间，卖方企业可按销售计划，逢高按照合适价

位逢高介入卖出套期保值。
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