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01  周度行情

Ø 国际方面，因宏观预期变差，系统性风险扩散，美联储6月加息预期升温、美债务上

限问题尚未解决等宏观因素利空市场，多数商品承压下行，叠加美棉周度出口量环

比持续下滑，本周美棉持续承压回落。美棉主力07合约本周下跌3.47%，开盘86.72

美分/磅，最高触及87.25分/磅，最低79.86美分/磅，收于83.64美分/磅。美棉出口

整体低迷，宏观因素变化影响，短期美棉宽幅震荡格局难改。

Ø 国内方面，新年度补种棉花生长相对缓慢，苗情不及去年同期，加之政策性影响下，

部分棉田改种粮食，预计新年度棉花产量下滑。郑棉屡创新高。然而伴随着国内股

市下跌、国内大部分商品开启下行周期的背景下，叠加外盘屡屡下挫，国内炒作结

束，棉价运行回归基本面拖累郑棉持续下跌。郑棉主力09合约本周下跌3.25%，开盘

16005元/吨，最高触及16340元/吨，最低15305元/吨，收于15475元/吨。供需形势

的改善将带动棉价重心上抬，7-8月份关注是否存在高温天气的潜在利多，收购季预

计抢收行情再度发生，将推动棉价走强，后期棉价大方向依旧向上。



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

52元/吨，增长幅度缩小。

Ø 主力09合约基差较上周

扩大了702元/吨。

Ø 棉花进口利润大幅提高，

其中1%关税和滑准税均

增加1200元/吨以上。

Ø 本周美棉CFTC非商业净

多头持仓较上周增加了

20764张，主流持仓多增

空减。



内外棉价格走势：本周内外棉均呈现大幅回落走势

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 美棉周内呈现大幅回落走势，主要是因宏观预期变差，系统性风险扩散，美联储6月加息预期升温、美债务上限问题尚未解决等宏观因

素利空市场，多数商品承压下行，叠加美棉周度出口量环比持续下滑，美棉持续承压回落。

Ø 郑棉周内大幅回落走势主要因伴随着国内股市下跌、国内大部分商品开启下行周期的背景下，叠加外盘屡屡下挫，国内炒作结束，棉价

运行回归基本面拖累郑棉持续下跌。



现货价格：本周现货价格呈现冲高回落走势

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，未产生较大波动。

Ø 本周新疆各地气温逐步回升，天气有利于棉花生长，目前棉花总体长势尚可，棉花价格开始回落企稳。



基差价差：基差逐步扩大，9-1价差稍有增幅

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，基差逐步扩大，主要因内盘期货价格大幅回落的影响，而现货端挺价明显变化幅度较小，

基差扩大到1000元/吨。

Ø 从月间价差走势来看，棉花9-1月间价差稍有扩大，但处于维持贴水模式，贴水幅度扩大到320元/吨左右。



期棉仓单：仓单数量低于往年，有效预报逐渐减少

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 截至5月26日，郑棉注册仓单15924张、预报仓单858张，合计16782张，折67.12万吨，较上周减少364张。

Ø 疆棉棉花加工检验接近尾声，仓单注册量趋缓，但仍未达到往年水平，仓单库存压力平稳。



棉花进口：进口利润稳步持续增长

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 本周1%关税棉花进口利润持续增长，较上周增加1335元/吨，滑准税棉花进口利润较上周增加1231元/吨。

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



棉纱进口：本周进口利润维持不变

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 截止5月26日，棉纱进口利润为-

373元/吨，较上周扩大31元/吨。

Ø 本周国内纱线进口利润稳定运行，

亏损幅度基本维持不变。

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：美国主要种植区德州旱情继续缓解。

Ø ②ICE棉花ON-call：未点价卖单增幅大于未点价买单。

国内市场：

Ø ①全国累计交售籽棉折皮棉671.9万吨，同比增加91.8万吨，较过去四年均

值增加81.3万吨。

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90.2%，同比提高36.0个百分点，较过去四年均值提高14.0

个百分点。



美棉产区天气情况：全美植棉产区旱情继续缓解

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5月23日，全美约36%的植棉区受旱情困扰，较上周继续下降2%，因是美国主要种植区德州旱

情缓解所致。



ICE棉花ON-call：未点价卖单增幅大于未点价买单

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5月25日，美棉ICE2号未点价买单较上周减少2052单，未点价卖单较上周增加3312单，

可以看出市场看空情绪增强。



新棉供应：新疆加工进度收尾在即，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 籽棉加工进度：截至2023年5月25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671.9万吨，同比增加91.8万吨，较

过去四年均值增加81.3万吨，其中新疆加工622.7万吨。

Ø 皮棉销售进度：截至2023年5月25日，全国销售率为90.2%，同比提高36.0个百分点，较过去四年均值提高14.0个百分点，其中新疆销售

90.3%。累计销售皮棉606.1万吨，同比增加291.5万吨，较过去四年均值增加155.0万吨，其中新疆销售562.5万吨。



03  分析展望



分析展望

Ø 宏观方面，本周因宏观预期变差，系统性风险扩散，美联储6月加息预期升温、美债务上限问题尚未解决等宏观因素利空

市场，多数商品承压下行，叠加美棉周度出口量环比持续下滑，本周美棉持续承压回落。国内方面，新年度补种棉花生

长相对缓慢，苗情不及去年同期，加之政策性影响下，部分棉田改种粮食，预计新年度棉花产量下滑。郑棉屡创新高。

然而伴随着国内股市下跌、国内大部分商品开启下行周期的背景下，叠加外盘屡屡下挫，国内炒作结束，棉价运行回归

基本面拖累郑棉持续下跌。供需形势的改善将带动棉价重心上抬，7-8月份关注是否存在高温天气的潜在利多，收购季预

计抢收行情再度发生，将推动棉价走强，后期棉价大方向依旧向上。

Ø 国内方面，目前南北疆气温持续回升，天气适宜棉花生长。后续关注棉花生长及天气影响追踪。供应端：目前疆棉加工

和公检基本结束，预计疆棉产量在625万吨左右，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，

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，随着季节性淡季到来，国内棉花只能依靠美棉提供上涨动力，下游纺企挺价意愿较浓，外销疲软内需渐弱格局，

但欧美经济担忧情绪仍存，短期棉价维持区间震荡走势；中长期价格重心仍有上抬趋势预期不变。
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