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01  行情回顾

Ø 行情回顾：4月份国际棉市呈现宽幅震荡的走势，因宏观经济转弱叠加美联储鹰派加息

不改，美棉种植进度加快，降雨缓解产区旱情，USDA报告偏空以及美棉出口转弱等因素

影响下，拖累美棉震荡走弱；美棉主力07合约本月下跌2.75%，开盘83.38美分/磅，最

高触及85.23分/磅，最低77.68美分/磅，收于80.55美分/磅。郑棉主力09合约本月上涨

6.68%，开盘14515元/吨，最高触及15510元/吨，最低14445元/吨，收于15485元/吨；

国内宏观经济增长好于预期，且优于海外市场，提振市场信心，国内基本面主要围绕疆

内植棉面积调减预期，主产区持续大风低温天气推高减产预估，出口数据大幅好于预期，

4月疆棉目标直补政策出台等利多消息支撑期价持续震荡上行。

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中国成为支撑全球棉花消费的有力增长点；

Ø ③中国植棉面积下降幅度预计在7%-10%左右；

Ø ④本年度产量超预期大增，销售进度同比增加；

Ø ⑤纺服内需维持强势，外需出口增速明显。



行情回顾概览

数据来源：Wind、TTEB、USDA、CFTC、金石期货研究所

Ø 4月份国内棉花现货

312B涨跌幅度较上月

增长了472元/吨，增

幅达3.08%。

Ø 主力09合约基差幅度

较上月缩小了近60%。

Ø 棉花进口利润大幅提

高，其中1%关税的进

口利润由负转正。

Ø 本月纺纱利润大幅下

跌120%，利润由正转

负。

Ø 本月美棉CFTC非商业

净空头持仓较上月减

少了4708张。



内外棉价格走势：外棉弱势宽幅震荡 郑棉持续冲高态势

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 美棉因宏观经济转弱叠加美联储鹰派加息不改，美棉种植进度加快，降雨缓解产区旱情，USDA报告偏空以及美棉出口转弱等因素影响下，

拖累美棉震荡走弱。

Ø 郑棉因国内宏观经济增长好于预期，且优于海外市场，提振市场信心，而且目前主要围绕疆内植棉面积调减预期，主产区持续大风低温

天气推高减产预估，出口数据大幅好于预期，4月疆棉目标直补政策出台等利多消息支撑期价持续震荡上行。



现货价格：4月现货处于持续走高态势

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 从近五年棉花走势来看，目前棉花现货价格仍处于5年价格中枢均值水平，短期内价格呈现走高态势。

Ø 4月份在植棉目标补贴政策作用下，国内棉价开始回升，加上新季植棉面积缩减、金三银四的旺季消费仍佳，四月下旬

寒潮影响棉花种植进度等因素，推动现货价格持续走高。



基差：期现价格同步攀升，基差持续收敛

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 目前棉花09合约的基差处于近5年的均值水平，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

到种植面积减少以及主产区寒潮等因素抬升，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09合约基差

或仍将维持收窄迹象。



价差：5-9和1-9价差维持稳定状态

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 4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年次高状态，价差维持相对稳定，其中5-9月间

价差贴水幅度缩小至150元/吨以下，9-1月间价差贴水幅度维持在280元/吨左右。



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

花供需预测与上月基本持平；调增中国棉花产量、消费和期末

库存，进口持续调减；2022/23年度印度棉花产量、出口依旧调

减，期末库存调增。

Ø中国植棉面积下降幅度预计在7%-10%左右。

Ø本年度产量超预期大增，销售进度同比增加。

Ø工业库存环比小增，商业库存处于同期高位。

Ø纱厂、织厂开工负荷均维持在6成以上。

Ø纺企原料库存持续累积，产品库存维持低位。

Ø织厂纱线库存持续收敛，坯布库存持续走稳。

Ø纺服内需维持强势，外需出口增速明显。



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4月全球棉花产销报告，2022/23年度全球棉花产量在2523.8万吨，较3月调增18万吨，消费为2398.8万

吨，调增1.5万吨，期末库存为2003.3万吨，调增18.9万吨，库消比上升至61.74%，同比增加0.9个百分点。

Ø 4月USDA供需月报上调全球供应与库存，消费需求微增，致使库消比小幅上升，整体基调偏空。全球供应宽松，需求减

弱，中国成为支撑全球棉花消费的有力增长点。



USDA4月供需报告：2022/23年度美国棉花供需预测与上月基本持平

Ø 4月USDA美国供需报告：2022/23年度美国产量预期319.6万吨，环比持平，出口预期265.6万吨，环比微

增4.3万吨。

Ø 对于美棉而言，预计新年度的播种面积同比将下降，但是由于预计今年天气情况要好于去年，因此预计

弃种率较低，最终的收获面积反而要高，产量也要较上年度有所增加。 数据来源：USDA、金石期货研究所



USDA4月供需报告：调增中国棉花产量、消费和期末库存，进口持续调减

Ø 4月USDA中国供需报告：2022/23年度中国产量预期664.1万吨，较3月调增21.8万吨；消费预期794.7万吨，

较3月调增10.9万吨；期末库存预期864.1万吨，调增5.4万吨；进口预期157.9万吨，调减5.4万吨。

Ø 对比4月USDA与农村农业部供需报告显示，均大幅调增国内棉花产量，只是USDA幅度较大，目前新疆棉的

加工检验上市临近末期，新疆产区产量基本锁定在625万吨附近，对中国的棉花产量大致调整到位。
数据来源：USDA、CAOC、金石期货研究所



USDA4月供需报告：2022/23年度印度棉花产量、出口依旧调减，期末库存调增

Ø 4月USDA印度供需报告：2022/23年度印度产量预期533.4万吨，环比持平；出口预期39.2万吨，调减8.7万

吨；期末库存预期229.6万吨，调增9.8万吨。

Ø 本年度印度棉累计上市量仍大幅低于往年同期，后期印度棉产量可能会被继续下调，棉花价格震荡偏强。

数据来源：USDA、金石期货研究所



新季植棉面积：中国植棉面积下降幅度预计在7%-10%左右

数据来源：中储棉信息中心、金石期货研究所

Ø 2023年3月，中国棉花协会对全国10个产棉省、区和新疆生产建设兵团共2045个定点农户进行第三期2023年植棉意向调

查。调查结果显示：2023年全国植棉意向面积为4155.75万亩，同比下降7.4%，降幅较上期扩大3.7个百分点。其中新疆

植棉意向面积（3731.9万亩）同比下降 4.3%，降幅较上期扩大 3.8 个百分点；黄河流域（227.18万亩）和长江流域

（170.36万亩）植棉意向面积同比下降 22.6%和 32.2%，降幅较上期分别扩大 4.8 和1.9 个百分点。

Ø 植棉意向调减原因：①棉农种植意愿不高，由于上年度籽棉收购价格过低，即使加上补贴棉农的收益基本能持平或者小

幅盈亏的状态，而本年度植棉成本居高不下，因此棉农的植棉意向不及往年。②自治区“保粮减棉”政策要求，兵团和植

棉大户会按照要求配置一定比例的粮食作物，从而挤占棉花种植面积。因此预计本年度新疆棉植棉面积将大幅减少，预

计减幅在7%-10%左右。

Ø 在新棉种植期间，新疆整体气温低于往年，对播种进度以及出苗都有一定影响。南疆地区部分棉苗出现了冻害，棉苗根

部出现腐烂，正在补种重播。北疆地区受到气温影响，整体播种进度相比往年推迟了近10-15天左右。中国棉花协会统

计显示，截至4月底，新疆棉花播种进度仅8.5%，较去年慢63.5个百分点。本年度植棉面积下降幅度仍有待观察核实。



新棉供应：本年度产量超预期大增，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，全国籽棉加工进度即将接近尾声，

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27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671.3万吨，同比增加91.4万吨，较过去四年均值增加812.4万吨，

其中新疆加工622.5万吨。

Ø 皮棉销售进度：截至2023年4月27日，全国销售率为81.7%，同比提高32.8个百分点，较过去四年均值提

高11.0个百分点，其中新疆销售81.9%。累计销售皮棉584.9万吨，同比增加265.0万吨，较过去四年均

值增加130.8万吨，其中新疆销售509.7万吨。



进口供应：2022/23年度我国3月份进口棉花单月累计同比大减

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 2023年3月我国棉花进口量7万吨，环比下降22.2%，同比下降65%，2023年1-3月我国累计进口棉花30万吨，

同比降51.9%；22/23年度（9月-3月）累计进口87万吨，同比下降12%。

Ø 3月单月和累计进口棉环、同比大减，主要因为国内纺织出口需求订单有限，且外棉性价比低于国棉，短

期进口供应减少。



原料库存：工业库存环比小增，商业库存处于同期高位

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 根据中国棉花信息网数据，3月底全国棉花商业库存量为507.24万吨，环比下降22万吨；全国棉花工业库

存量为69.61万吨，环比增加0.99万吨。

Ø 由于本年度疆棉产量大增，且加工检验进程偏慢，商业库存处于往年同期高位水平；工业库存在棉花价

格回升以及纺织企业谨慎备货的情况下，上升幅度开始放缓。



期棉仓单：仓单数量低于往年，有效预报开始收敛

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 截至4月底，郑棉注册仓单15405张、预报仓单2688张，合计18093张，折72.37万吨，月度环比增加765张。

Ø 4月份棉花加工基本接近尾声，仓单注册量增加放缓，但仍未达到往年平均水平。



下游负荷：4月纱厂、织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 截至4月底，纯棉纱厂负荷维持在61.4%，全面织厂负荷维持在60.3%；纺企和织厂开机负荷维持

历年次高位。

Ø 4月份国内的纺织消费情况表现尚可，存量订单使得开机率维持在高位水平。



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 4月纺企棉花平均库存使用天数约为30.1天，环比减少1.1天，同比增加8.3天；纺企棉纱成品平均使用库

存约为11.6天，环比增加1.7天，同比减少22.2天。

Ø 纺企原料库存从历史低位持续上升，4月维持五年均值水平。纺企成品库存低位运行，主要因下游市场订

单紧凑支撑。



下游库存：织厂纱线库存持续收敛，坯布库存持续走稳

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 4月织厂棉纱平均库存使用天数约为11.1天，环比减少2.1天，同比增加5.7天；织厂成品平均使用库存约

为25天，环比减少0.2天，同比减少14.6天。

Ø 织厂纱线库存持续收敛，坯布库存低位持稳，表明下游市场订单需求表现乐观。



棉纱利润：纺纱即期利润持续走跌，进口纱线利润维持疲弱

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 2023年3月进口纱线14万吨，同比增加16.67%，2023年1-3月累计棉纱进口量为29万吨，同比减少21.62%。

Ø 由于终端消费发力羸弱，导致纺纱利润走弱，处于5年均值低位水平。国外棉纱价格仍高于国内，进口利润

仍未负值，1-3月棉纱进口量累计同比下滑近2成，进口纱需求仍维持疲弱态势。



终端消费：纺织服装内需依旧维持强势

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 据国家统计局数据，截至2023年3月，国内服装鞋帽、针、纺织品类零售额累计为1164亿元，同比增长17.7%。

2023年1-3月服装鞋帽、针、纺织品类累积零售额为3703亿元，同比增长9%。

Ø 3月份服装内需数据是近些年同期的高位，由于国家发展经济等利好政策刺激需求回暖所致。



终端消费：纺织服装外需出口增速明显

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 海关总署：3月我国纺织服装出口263.9亿美元，同比增加19.7%，其中服装出口134.85亿美元，同比增加31.9%。2023

年1-3月，我国纺织服装累计出口672.32亿美元，同比减少7%，其中服装出口351.61亿美元，同比减少1.3%。

Ø 由于1-2月份出口数据较差，3月出口回升远超预期，并不是真实国际需求回暖。纺织品服装出口形势依旧严峻。



03  分析展望



分析展望

Ø 宏观方面，欧美银行危机影响逐渐走弱，美联储加息预期有所缓和。中国4月制造业PMI数据回落至收缩

区间，经济恢复动力需巩固加强，而欧美市场仍处于荣枯线下方，今年国内市场消费环境好于海外市场

的预期不变。

Ø 供应端：目前疆棉加工和公检基本结束，预计疆棉产量在635万吨左右，增产压力凸显；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，下游新增订单一般，纺企成品库开始累

积，市场对后续新增订单较为忧虑，纺企原料采购谨慎。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。终端消费端：纺服出口仍待恢复但内需相对平稳。总体来看，新季植棉面积下

降叠加天气影响产量忧虑升温，且需求逐渐好转预期增强，持续助力市场多头人气，短期棉价维持震荡

偏强的判断，但来自欧美经济担忧情绪仍存，消费逐渐进入淡季，外销疲软或将限制棉价抬升；中长期

待新季种植面积确定后，价格重心仍有上抬趋势。

Ø 投资策略：建议郑棉2309合约价格在15500-16000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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