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01
走势回顾

10月市场异常火爆



01

简要绍

10月市场异常火爆

数据来源：博易大师、长江期货棉纺产业服务中心

➢ 10月份，一方面籽棉收购大战白热化，一方面需求恢复超市场预期，导致棉花价格出现快速上涨，

下旬，在市场降温下，价格出现高位震荡走势。



02
供应端分析

籽棉收购大战白热化



02 USDA上调消费量

➢ 据美国农业部（USDA）最新发布的10月份全球棉花供需预测报告，2019/20年度全球棉花产量和消费量预

期均略有调减，贸易量小幅调增，期末库存环比下调。2020/21年度供需预测中全球棉花总产预期调减，消

费预期调增，贸易量小幅调增，期末库存量明显下调。

➢ 2020/21年度全球棉花总产预期2531.5万吨，环比调减20.3万吨；全球消费量预期2486.6万吨，环比上调

33.1万吨；进出口贸易量约919.5万吨，调增10.4万吨；全球期末库存2201.9万吨，较前一个月调减59万吨。

数据来源：USDA、长江期货棉纺产业服务中心

20/21 Sep'20 20/21 Aug'20 19/20 18/19 17/18 16/17 环比 同比
收获面积（万公顷） 3262.80 3293.80 3483.60 3335.10 3375.50 2976.10 (31) (221)
期初库存 2159.82 2164.87 1745.89 1761.93 1746.72 1962.85 (5) 414
产量 2531.20 2551.53 2652.26 2581.46 2698.59 2322.36 (20) (121)
进口 919.35 908.94 872.69 921.26 896.58 820.77 10 47
总供应 5610.37 5625.35 5270.84 5264.66 5341.88 5105.98 (15) 340
出口 919.52 908.29 890.09 901.52 904.57 825.82 11 29
消费 2486.31 2453.22 2221.61 2616.32 2672.88 2528.96 33 265
损耗 2.85 3.20 -0.67 0.94 2.50 4.48 (0) 4
总消费 2489.16 2456.42 2220.93 2617.25 2675.38 2533.44 33 268
期末库存 2201.69 2260.64 2159.82 1745.89 1761.93 1746.72 (59) 42
库存消费比 64.64 67.25 69.41 49.63 49.25 52.07 (3) (5)
单产（公斤/公顷） 776 775 761 774 800 780 1 15



02 消费上调，期末库存下调

数据来源：USDA、长江期货棉纺产业服务中心



02 美棉优良率维持低位，收割开始加速

➢ 据美国农业部统计，至10月18日，全美棉株吐絮率93%，高于去年同期与近五年平均，多数棉区均已进入吐

絮尾声。整体采摘进度为34%，落后于去年同期，较近五年平均持平，其中得州为42%，领先于去年同期与

近五年平均，但中南棉区与东南棉区多地采摘进度均大幅落后。全美棉株整体优良率40%，较上周持平，略

低于去年同期水平。其中得州棉株整体优良率27%，较上周略有提升，但仍处于往年较低水平。

数据来源：NOAA、NASS、长江期货棉纺产业服务中心



02 美棉出口维持良好进展

➢ 据统计，截至2020年10月15日，美国累计净签约出口2020/21年度棉花200.5万吨，达到年度预期出口量的

63.06%，累计装运棉花64.0万吨，装运率31.93%。其中陆地棉签约量为191.9万吨，装运率31.90%。皮马棉

签约量为8.6万吨，装运率为32.61%。

➢ 其中，中国累计签约进口2020/21年度美棉75.6万吨，占美棉已签约量的37.70％；累计装运美棉29.1万吨，

占美棉总装运量的45.45％，占中国已签约量的38.50％。

数据来源：NOAA、NASS、长江期货棉纺产业服务中心



02 印度种植面积同比增长1.4%

➢ 印度棉花协会将2019/20年棉花产量估值提高了55万包

至3600万包（月612万吨），这代表了9月30日之前的

全部到货量。当季消费量维持在2500万包。出口量持稳

在500万包，进口量减少了5万包至155万包。因此，期

末库存在1075万包，而7月估值在1025万包。

➢ 2021年度，MSP项下收购工作在北部棉区各邦持续开展：

截至10月20日，CCI累计收购量为3.91万吨。

➢ 根据印度商务部门统计数据，2020/21年度8月印度出口

棉花5.78万吨，较上月减少21%，较去年同期呈倍数增

长。在其出口的目的地中，孟加拉国占53%，中国占

19%，越南占15%。
数据来源：中国棉花信息网、长江期货棉纺产业服务中心



02 国内社会库存快速去化，继续同比负增长

数据来源：WIND、长江期货棉纺产业服务中心

➢ 截至9月底，工商业库存合计275.16万吨，环比减少30.40万吨，同比减少15.33万吨。库存持续下降，预期期

末社会库存同比大增的局面被完全扭转。

➢ 叠加今年的抛储高成交，加上进口，实际上8、9月消费的情况明显好于预期，市场或低估了消费的韧性。10

月份市场继续表现火爆，可能市场再次严重低估了消费。



02 新年度产量预期同比下降2.2%

数据来源：中国棉花信息网、长江期货棉纺产业服务中心

➢ 整体来看今年新疆植棉面积有所调减。从产量情况来看，

各地区因天气、棉种和水肥情况等不同增减不一，但根

据每个地区的多个地块的实地调研、棉农和轧花厂的反

馈综合来看，虽然7月出现持续高温，再叠加疫情因素，

部分地块水肥没有及时跟上，单产有所减少，不过所占

比例有限，大部分棉区单产基本与去年持平，甚至略增。

中国棉花信息网将新疆单产上调，新疆总产调整至

507.6万吨，全国上调至 561.8 万吨，整体产量较去年

下降2.2%。



02 籽棉价格上涨势头终止

数据来源：WIND、长江期货棉纺产业服务中心

➢ 9月中旬开始，北疆机采棉逐步上市，国庆期间依然热情不减。今年北疆轧花厂开秤时间普遍较早，在9月中旬已有不

少企业开始收购，开秤价格低的在5.4-5.5元，高的在5.7-5.8元。原本就处于高位的开秤价格随着抢收进行也持续走

高，目前南疆大部分地区机采棉收购价格在7元/公斤，成本在15000元附近。

➢ 经过近期的期货价格上涨，基差已经接近套保区域；籽棉市场在前期疯狂后冷静下来，随着后期籽棉质量下滑，价格

可能缓步走弱，后期市场压力逐步加大。



02 进口量开始逐步恢复，内外价差压缩至低位

➢ 据海关统计数据，2020年9月中国进口棉花21万吨，环比增48%，同比增152%；1-9月累计进口140万吨，同比降7.7%；

20/21累计进口21万吨，同比增152%。今年内外价差明显缩窄，是进口减少的主要原因。后期大量采购的进口美棉或增

加市场的压力，内外价差也在逐步回归中。

➢ 9月、10月下游需求较好，港口进口棉尤其巴西、印度棉成交好、消化快，进口棉港口库存下降明显，但即使增发的滑准

税配额于10月下旬陆续下发至企业手中，配额依旧紧张，配额价格大涨。从美棉装运数据来看，中国签约的美棉维持较

为稳定的较大量装运，预计后期美棉到港依旧较多，而10月中下旬开始巴西新花也可开始大量到港，预计10月进口棉到

港量仍多。

数据来源：WIND、长江期货棉纺产业服务中心



02 国储轮入政策在预期之内

➢ 发改委发布公告：2020年12月1日至2021年3月31日期间，轮入新疆棉，总量50万吨左右，每日挂牌竞买7000吨左

右。

➢ 该政策在预期之内，国储轮入是板上钉钉的事情，区别在于多少量。50万吨是决策层考虑到当前棉花市场的火爆作

出了决策。前期市场非常关注美国抵制新疆棉时，大家预期在100万吨。因此，决策层制定政策的出发点是当前的

市场形势和供需情况，同时补充国储也是刻不容缓的事情。

➢ 目前国储量在不考虑去年进口棉补充的情况下，只剩157万吨左右，距我们预期的合理库存300万吨差距甚大。

数据来源：WIND、长江期货棉纺产业服务中心



02 供应端总结

➢ 当前年度，由于需求恢复明显超出市场预期，同时进口端和国储端没有大量的供应，期末社会库存同比去年

减少，明显低于前期的市场悲观预期。

➢ 新年度，全球产量维持高位，需求端明显恢复，虽然新年度期末库存较高，但累库已经结束，将重新进入去

库年度。

➢ 今年由于籽棉市场的供需情况，平均成本会较高，对企业的生产经营带来一定的难度。后期籽棉推动的上涨

将告一段落，套保压力逐步增加。



03
需求端分析

需求好转超出预期



03 疫情反复，市场表现平稳

➢ 据世卫组织最新实时统计数据，截至欧洲中部时间10月27日15时11分（北京时间10月27日22时11分），全球

累计新冠肺炎确诊病例43341451例，累计死亡病例1157509例。27日全球新冠肺炎确诊病例新增357704例，

死亡新增4624例。

➢ 秋冬季节，疫情开始反复，各国加强了对疫情的防控措施。但从市场表现看，已经对疫情的情况变化有所免疫。

一方面，现在疫情死亡率明显下降；一方面，目前医疗系统的应对能力明显提升。导致民众的恐慌情绪下降和

政府的容忍度明显提升。

数据来源：腾讯网、长江期货棉纺产业服务中心



03 内需继续恢复

➢ 1-9月社会消费品零售总额同比增长-7.2%，较前值略回升1.4 个百分点。9 月社会消费品零售总额单月同

比增长3.3%，较前值回升2.8个百分点，超预期增长。实际社零单月增速2.4%，较上月上升3.5个百分点，

增速由负转正。

➢ 网上零售受到影响相对较小且承担了部分线下零售的需求转移，增速持续回升，从 9.5%回升至 9.7%，但恢

复速度持续减缓。

数据来源：WIND、长江期货棉纺产业服务中心



03 外需逐步好转

➢ 海关总署最新数据显示，2020年09月，我国出口纺织品服装284亿美元，同比增长18.23%，环比下跌8.24%。

其中出口纺织纱线、织物及制品131.52亿美元，同比增加35.8%，环比减少10.64%；出口服装及衣着附件

152.25亿美元，同比增加6.19%，环比下跌6.06%。

➢ 2020年1-9月，我国纺织品服装累计出口2157.84亿美元，同比增长9%，其中纺织品出口1179.5亿美元，同比

增长33.7%，服装出口978.34亿美元，同比下降10.3%。

数据来源：WIND、中国棉花信息网、长江期货棉纺产业服务中心



03 中美双方贸易磋商有望向好

➢ 近期美国政府忙于大选，中美双方的口头摩擦明显降低。

➢ 纺织方面，针对新疆棉的制裁措施也出现缓和的迹象，暂时不考虑全面禁止。

➢ 中国对美国的农产品采购依然在快速进行，棉花进口量非常大。中国累计签约进口2020/21年度美棉75.6万

吨，占美棉已签约量的37.70％；累计装运美棉29.1万吨，占美棉总装运量的45.45％，占中国已签约量的

38.50％。

数据来源：WIND、长江期货棉纺产业服务中心



03 产业链数据显示下游持续向好

➢ 根据TTEB的高频产业链数据，目前整个产业链的库存都在下降，时间从8月初开始。开工方面，符合也在逐

步提升，9月份普遍存在的下游利润亏损，在10月份也得到修复。

➢ 由于10月份市场的火爆，大家对未来的信心已经恢复，虽然不认为目前的火爆形势能够持续下去，但是未来

长期行情会好转的预期增强。

数据来源：TTEB、长江期货棉纺产业服务中心



03 产业链数据显示下游持续向好，价格利润回升

数据来源：TTEB、长江期货棉纺产业服务中心



03 需求端总结

➢ 国内的内需一直以来恢复得不错，而外需从7月开始逐步恢复，8月份企业已经有了感觉，9月份需求恢复的

程度不及市场预期，但10月份需求明显好转。外需方面，出现了部分订单，出口也在恢复，10月份也出现明

显转机。美国对新疆棉的使用禁令对市场的负面影响较大，后期产业并不乐观，不过近期美国对该政策的意

向出现变化。

➢ 目前处于秋冬季节，全球又将面临疫情反弹的忧虑，虽然不会如年初那样造成经济的严重影响，但对市场信

心的压制会非常大。

➢ 从产业链运行看，目前处于去库存阶段，开工率逐步回升，在纱线价格大幅上涨后，产业链利润得到修复，

下游需求的持续性会逐步好转。

➢ 结合目前的宏观经济形势，未来需求继续好转的概率较大，但由于美国对新疆棉的限制措施，不确定性很大，

疫情反复也是市场很担忧的一个方面。



04
逻辑与展望

回归套保压力



04 逻辑梳理

➢ 需求端：边际好转是持续存在的，即使是有美国对新疆棉的禁令，全球的需求还会持续增长，疫情也只是造成阶

段性的信心波动。

➢ 供应端：新年度库存充足，没有大行情。籽棉抢收的向上驱动告一段落，后期将逐步以套保压力为主要矛盾。

➢ 节奏考虑：考虑到11月中上旬，南疆将完成大批量收购，后期籽棉价格将承压，在需求没有持续爆发性的情况下，

价格在11月份有较大的压力。。

➢ 后期的主要矛盾是需求没有爆发性的情况下，套保压力逐步增加。



04 11月观点

➢ 棉花价格的大底部已经确立，后期是一个重心逐步上移的过程。但最近的一年内，即使考虑需求继续恢复

良好，棉花供应都较充足，不会有大涨的行情。短期，我们认为14500-15000会是一个高位区间，会有较

大的套保压力，但是14000以下的北疆成本支撑会比较明显，长期重心上移的局面不改。



04 策略建议

➢ 皮棉加工贸易企业：

因为目前期现价格倒挂，通过期货先进行采购，锁定资源，风险比直接通过现货市场采购要低。同时，我们

认为今年棉花不具备走大牛市的基本面，因此在价格上涨过程中，加工厂应该择机锁定利润。

➢ 纺织用棉企业：

一方面现货市场因为刚需需要，继续采购新老棉花；一方面，期货市场逢低适量买入。鉴于目前产业链的库

存均比较低，我们建议企业适当加大库存比例，同时注意在回调时入场采购。

➢ 投机者：

建议逢低买入为主，在高位区间注意止盈。



04 风险提示

➢ 疫情导致各国管制政策的不确定性；

➢ 需求持续性不及预期；
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