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01  周度行情

Ø 国际方面，宏观上，市场预计美联储在5月加息后暂停升息的可能性，或许还会加重对经

济衰退的担忧。如果经济衰退也将阻碍纺织品回暖力度。种植方面，天气情况将成为播

种期间最大的影响因素，受到干旱天气影响总体种植进度较为落后，后续关注实际种植

面积。美棉主力07合约本周下跌3.36%，开盘82.94美分/磅，最高触及85.23分/磅，最低

79.65美分/磅，收于80.20美分/磅。短期发生宏观系统性风险事件的概率不大，预计美

棉下行空间有限，短期延续宽幅震荡走势。

Ø 国内方面，统计局发布三月份的零售数据显示，服饰类消费好于市场预期给予郑棉提振；

虽然现阶段纺织企业仍然以短单为主，但总体开工率处于高位并且对未来消费预期变得

谨慎；同时本年度棉花上市进度基本结束，市场供给压力已经被消耗；5-8月种植期间天

气炒作也是棉花上涨动力。郑棉主力09合约本周上涨0.41%，开盘14840元/吨，最高触及

15230元/吨，最低14780元/吨，收于14855元/吨。尽管下游消费回暖力度低于预期，长

期来看新年度棉花播种面积及未来天气将成为炒作主题，中长期棉花价格或将震荡走强。



周度行情回顾概览

数据来源：Wind、TTEB、USDA、CFTC、金石期货研究所

Ø 本周国内棉花现货312B

涨跌幅度较上周增加了

213元/吨，增幅明显。

Ø 主力09合约基差较上周

扩大了153元/吨。

Ø 棉花进口利润大幅提高，

其中1%关税的由负转正

近750元/吨。

Ø 本月美棉CFTC非商业净

多头持仓达4470张。



内外棉价格走势：本周内外棉呈现先扬后抑走势

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 美棉周内呈现冲高回落走势，主要是受美联储释放偏鹰信号、大宗商品多走弱以及美棉周度出口数据不佳导致的。

Ø 郑棉周内走势主要因国内宏观数据亮眼，3月份纺织品服装出口及内销均呈现不错的涨幅，此外新季棉花价格补贴

政策落地利多棉价，回落是受到外盘拖累所致。



现货价格：本周现货价格呈现缓慢回升走势

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 本周现货在3月份纺服出口及内销均呈现不错的涨幅作用下，现货需求略有回暖，现货价格呈现缓慢回升态势。



基差价差：基差探底回升，9-1价差相对平稳

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 本周基差呈现震荡走强的走势，基差开始扩大，主要因内盘期货价格受外盘期价回落的影响，而现货端受到棉花补贴利

多影响挺价现象明显。

Ø 从月间价差走势来看，棉花9-1月间价差维持相对稳定，但处于维持贴水模式，贴水幅度维持在280元/吨左右。



期棉仓单：仓单数量低于往年，有效预报持续增长

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 截至4月21日，郑棉注册仓单15067张、预报仓单3053张，合计18120张，折72.48万吨，较上周增加218张。

Ø 疆棉棉花加工提速明显，仓单注册量明显增加，但仍未达到往年水平，仓单库存压力渐显。



棉花进口：1%关税进口利润由负转正

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 本周1%关税棉花进口利润由负转正，较上周增加694元/吨，滑准税棉花进口利润较上周增加740元/吨。

Ø 国内外棉花价格表现外弱内强，进口棉价格趋弱，以至于内外价差倒挂幅度逐步收缩，从而进口利润增加。



棉纱进口：进口利润小幅收缩

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 截止4与21日，棉纱进口利润为

-487元/吨，教上周减少2元/吨。

Ø 本周国内纱线进口利润稳定运

行，亏损幅度基本持平。

Ø 但从年度数据来看，从今年1月

份开始进口棉纱的利润不断收

窄，可见国内需求在不断增加。



02  基本面分析

国际市场：

Ø ①美棉产区天气情况：全美40%植棉产区受干旱困扰。

Ø ②ICE棉花ON-call：未点价卖单减幅大于未点价买单。

国内市场：

Ø ①全国累计交售籽棉折皮棉671.1万吨，同比增加91.6万吨，较过去四年均值增加

80.7万吨。

Ø ②全国加工率为99.9%，同比下降0.1个百分点，较过去四年均值下降0.1百分点；

Ø ③全国销售率为79.6%，同比提高31.5个百分点，较过去四年均值提高10.2个百分点。



美棉产区天气情况：全美40%植棉产区受干旱困扰

数据来源：USDA、金石期货研究所

Ø 据最新旱情监测情况来看，至4月18日，全美约40%的植棉区受旱情困扰，较上周基本持平，其中极度干旱及以上区

域面积占比在35%，较上周扩大1%。



ICE棉花ON-call：未点价卖单减幅大于未点价买单

数据来源：USDA、金石期货研究所

Ø 据最新ICE棉花ON-call来看，截止4月20日，美棉ICE2号未点价买单较上周减少441单，未点价卖单较上周减少1412单，

可以看出市场看空情绪减弱。



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4月20日，全国加工率为99.9%，同比下降0.1个百分点，较过去四年均值下

降0.1百分点，其中新疆加工99.9%；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670.6万吨，同比增加90.8万吨，较过去四年均值增加81.9万吨，其

中新疆加工622.1万吨。

Ø 皮棉销售进度：截至2023年4月20日，全国销售率为79.6%，同比提高31.5个百分点，较过去四年均值提

高10.2个百分点，其中新疆销售79.7%。累计销售皮棉534.6万吨，同比增加255.8万吨，较过去四年均

值增加124.2万吨，其中新疆销售496.3万吨。



03  分析展望



分析展望

Ø 宏观方面，本周市场预计美联储在5月加息后暂停升息的可能性，或许还会加重对经济衰退的担忧。如果经济衰退也

将阻碍纺织品回暖力度。短期发生宏观系统性风险事件的概率不大，预计美棉下行空间有限，短期延续宽幅震荡走势。

国内方面，统计局发布三月份的零售数据显示，服饰类消费好于市场预期给予郑棉提振；虽然现阶段纺织企业仍然以

短单为主，但总体开工率处于高位并且对未来消费预期变得谨慎；同时本年度棉花上市进度基本结束，市场供给压力

已经被消耗；5-8月种植期间天气炒作也是棉花上涨动力。尽管下游消费回暖力度低于预期，长期来看新年度棉花播

种面积及未来天气将成为炒作主题，中长期棉花价格或将震荡走强。

Ø 国内方面，政策端：新年度棉花目标补贴政策以及22年新疆补贴款发放政策，对郑棉价格形成一定的支撑。供应端：

目前疆棉加工和公检接近尾声，最终疆棉产量大概率在625万吨左右，增产的压力基本显现，基本面驱动逐步转向新

年度种植面积减少的预期上，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，后续进入需求淡季，5月以后新增订单一般，纺企成品库开始累积，后续如何库存压力增加，开机率预计

有所下降。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，市场对后续新增订单较为忧虑。库存端：

国内棉花商业库存开始进入去库状态，下游棉纱库存低位支撑棉价。终端消费端：纺服出口仍待恢复但内需持续复苏

的逻辑未变。总体来看，受国内种植面积下降预期支撑，加上纺服出口及进口减少利多，短期维持预计棉价或维持震

荡偏强的判断，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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