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01  周度行情

Ø 宏观方面，本周美国3月CPI同比上涨5%，数据显示美国通胀保持继续降温的趋势，但仍

远高于美联储2%的通胀目标，为进一步降低通胀，美联储多位官员支持5月继续加息，

市场预计5月美联储加息25bp概率超过80%，全球资金面将维持收紧态势。国内方面，3

月份，我国纺织纱线、织物及其制品出口环比大幅增加近86%，同比增长9.1%；服装及

衣着附件出口环比增加近78.6%、同比增长31.9%。整体来看3月份纺服出口数据减缓了

市场对外需不好的担忧，一定程度上提振市场多头情绪。长期来看，新年度棉花种植意

向及未来天气将成为炒作主题，中长期棉花价格相对或将走强。

Ø 本周美棉主力05合约跌0.29%或0.24美分/磅，开盘价83.00美分/磅，收盘价82.99美分/

磅，最低价81.90美分/磅，最高价83.81分/磅，周均价80.65美分/磅，成交量增35386

手至10.8万手，持仓量增2404手至75260手。

Ø 本周郑棉主力09合约跌0.70%或105元/吨，开盘价14900元/吨，收盘价14795元/吨，最

低价14615元/吨，最高价15025元/吨，周均价14483元/吨，成交量增101.7万手至200.1

万手，持仓量增10.2万手至57.2万手。



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：本周内外棉触底反弹，郑棉冲高回落

数据来源：Wind、金石期货研究所



现货价格：本周现货价格呈现Z字型走势

数据来源：Wind、金石期货研究所



基差价差：基差持续回落   9-1价差相对平稳

数据来源：Wind、金石期货研究所



期棉仓单：仓单数量出现平稳，有效预报持续走高

数据来源：Wind、金石期货研究所



棉花进口利润：1%关税和滑准税小幅回落

数据来源：Wind、金石期货研究所



棉纱进口利润：亏损幅度再次加大

数据来源：Wind、金石期货研究所



纺服出口：纱线制品及服装出口表现良好

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 中国3月纺织品出口1290490万美元，环比+86%，同比+9.1%，2023年1-3月我国出口纺织纱线织物及制品

320.698亿美元，同比下降12.1%。

Ø 整体来看三月份我国纺服出口数据表现良好，该数据显著高于市场预期。



02  基本面分析

国际市场：

Ø ①USDA4月供需报告产量及消费量环比均有所上调但消费量上调幅度不及产量，令期

末库存进一步攀升至2000万吨之上。

Ø ②美棉产区天气情况：美棉产区干旱区域回落至40%。

Ø ③未点价卖单跌破6万张，未点价买单平稳走高。

国内市场：

Ø ①2023年棉花目标补贴政策中对新疆棉花以固定产量510万吨进行补贴。

Ø ②全国累计交售籽棉折皮棉671.1万吨，同比增加91.3万吨，较过去四年均值增加

80.7万吨。

Ø ③全国加工率为99.7%，同比下降0.3个百分点，较过去四年均值下降0.1百分点；全

国销售率为77.5%，同比提高30.1个百分点，较过去四年均值提高9.9个百分点。

Ø ④整体来看三月份我国纺服出口数据表现良好，该数据显著高于市场预期。



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4月全球棉花供需报

告中，调增了全球棉花预估产量18.1

万吨，至2523.9万吨，其中大幅调增

中国产量21.8万吨，至664.1万吨，同

时对巴西产量调减6.6万吨。全球消费

量预期2398.8万吨，环比调增1.5万吨，

对中国消费预期调增10.9万吨，对孟

加拉和土耳其消费预期分别调减4.4万

吨和4.3万吨。全球棉花期末库存

2003.3万吨，环比增加18.8万吨。本

次报告产量及消费量环比均有所上调

但消费量上调幅度不及产量，令期末

库存进一步攀升至2000万吨之上。报

告基本上预期偏空。



美棉产区天气情况：美棉产区干旱区域回落至40%

数据来源：USDA、金石期货研究所



ICE棉花ON-call：未点价卖单跌破6万张，未点价买单平稳走高

数据来源：USDA、金石期货研究所



全国新棉销售率为77.5%，同比提供30.1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4月13日，全国新棉

采摘基本结束；全国交售率为99.9%，同比下降0.1个百分点，较过去四年均值提高0.2个百分点，其

中新疆交售基本结束。另据对60余家大中型棉花加工企业的调查，截至4月13日，全国加工率为

99.7%，同比下降0.3个百分点，较过去四年均值下降0.1百分点，其中新疆加工99.7%；全国销售率

为77.5%，同比提高30.1个百分点，较过去四年均值提高9.9个百分点，其中新疆销售77.5%。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，截至4月13日，全国累计

交售籽棉折皮棉671.1万吨，同比增加91.3万吨，较过去四年均值增加80.7万吨，其中新疆交售

622.7万吨；累计加工皮棉668.9万吨，同比增加89.4万吨，较过去四年均值增加80.6万吨，其中新

疆加工620.8万吨；累计销售皮棉519.8万吨，同比增加245.1万吨，较过去四年均值增加120.7万吨，

其中新疆销售482.7万吨。



完善棉花目标补贴政策实施措施落地

数据来源：国家棉花市场监测系统、金石期货研究所

Ø 本周五市场期盼已久的棉花目标补贴终于落地，国家发改委、财政部发布《关于完善棉花目标价格

政策实施措施的通知》。其中提出，(一)稳定目标价格水平。2023—2025年，新疆棉花目标价格水

平为每吨18600元，如遇棉花市场形势重大变化，报请国务院同意后可及时调整。(二)固定补贴产量。

统筹考虑近几年新疆棉花生产情况以及当地水资源、耕地资源状况，对新疆棉花以固定产量510万吨

进行补贴。

Ø 与以往不同的是，在2023年棉花目标补贴政策中对新疆棉花以固定产量510万吨进行补贴。由于本年

度新疆棉区的棉花产量620万吨之上，与目标补贴产量的510万吨相差110万吨，令市场预期该政策或

对盘面形成一定的支撑，但此前市场部分预期新年度目标补贴价格或将下降。18600元/吨的棉花目

标补贴价格整体起到平稳市场的作用，后续需关注植棉面积和产区天气的变化。



03  分析展望



分析展望

Ø 宏观方面，本周美国3月CPI同比上涨5%，数据显示美国通胀保持继续降温的趋势，但仍远高于美联储2%的通胀目标，

为进一步降低通胀，美联储多位官员支持5月继续加息，市场预计5月美联储加息25bp概率超过80%，全球资金面将维

持收紧态势。国内方面，3月份，我国纺织纱线、织物及其制品出口环比大幅增加近86%，同比增长9.1%；服装及衣着

附件出口环比增加近78.6%、同比增长31.9%。整体来看3月份纺服出口数据减缓了市场对外需不好的担忧，一定程度

上提振市场多头情绪。长期来看，新年度棉花种植意向及未来天气将成为炒作主题，中长期棉花价格相对或将走强。

Ø 国内方面，供应端：目前疆棉加工和公检接近尾声，增产的压力随着加工结束基本显现，基本面驱动从增产逐步向新

年度种植面积减少的预期上转变，若面积减少的超预期，将驱动棉价上涨；需求端：目前下游开机率平稳，纺企棉花

库存逐渐积累，后续新增订单不足，棉花采购意愿不强，仍以补库随用随买为主，纺企观望心态较浓。目前订单多以

内销为主，纺企和织厂前期订单可维持在4月底，外销订单欠佳，产成品销售速度有所下降，市场对后续新增订单较

为忧虑。库存端：国内棉花商业库存进入去库状态，下游棉纱库存低位支撑棉价。终端消费端：纺服出口低迷但内需

持续复苏的逻辑未变。总体来看，短期外围宏观情绪、美棉行情以及国内新季种植意向将会是未来市场关注的重点，

预计棉价或维持震荡偏强的过程，中长期价格有望重心上抬，持续关注下游订单拓展情况变化。
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