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棉花半年报 产业服务总部

震荡运行，等待柳暗花明 棉纺产业服务中心

◆ 报告要点

2023 年上半年，国内外棉花价格走势差异较大。国内受陈棉产量不

及预期，消费恢复影响，现货紧张，叠加市场关注新棉产量问题，价格

持续上行；国际市场，受需求萎靡影响，价格毫无起色；内外价差重新

回到正价差。展望下半年，国内市场将关注国储政策、消费政策，以及

供应端的生长和收购情况；国际市场则需要关注欧美需求能否企稳，或

者再进一步回落。整体而言，国内紧张的局面或维持，但国际市场高库

存也抑制国内上行空间，整体棉花价格或维持震荡运行局面，等待供需

情况的柳暗花明。

风险点：欧美消费萎缩不及预期；国内消费恢复超预期；天气因素影响全

球供应
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一、2023 年上半年行情回顾

2023 年上半年，棉花行情一波三折，但整体以上行为主，涨幅明显，大体分为三个阶段：

图 1：郑棉年度走势

资料来源：博易大师、长江期货

第一阶段：触底反弹

在 2022 年持续的下行后，去年 11 月底触底反弹，一方面，过低的价格，市场抄底资金积极；一方

面，市场预期 2023 年刺激政策或带来消费的明显复苏。

第二阶段：震荡下行

持续到春节后的反弹在消费刺激政策迟迟不能落地后，特别是国际市场出口消费萎缩，带来棉花价

格的阶段性回落。市场也认为国内棉花种植面积的减幅有限。

第三阶段：持续反弹

随着新疆棉花种植的进行，种植面积的情况愈发清晰，同时天气情况也出现波折，引导市场预期；

消费好转，新疆棉供需出现了紧张的局面，陈棉库存低于市场预期；下半年国家出台消费刺激政策的预

期变强，棉花价格再次持续上行。

二、棉花供应端分析：扑朔迷离

1、USDA 明显上调全球棉花消费，但期末库存处于高位

触底反弹

震荡下行

持续反弹
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据美国农业部（USDA）最新发布的 6 月份全球棉花供需预测报告，2022/23 年度全球棉花产量预

期环比略有调减，消费量环比小幅调减，全球贸易量环比明显调减，期末库存环比略有增加。2023/24

新年度供需预测，全球棉花总产环比小幅调增，消费量小幅调增，进出口贸易量环比小幅调增，因本年

度期末库存调增且新年度产量预期增幅大于消费量，新年度期末库存预期环比小幅增加。

2022/23 年度：全球棉花总产 2532.5 万吨，环比调减 0.9 万吨，减幅 0.04%；全球消费量 2375.2

万吨，环比调减 11.8 万吨，减幅 0.5%；进口量 808.5 万吨，环比调减 16.0 万吨，减幅 1.9%；出口量

822.6 万吨，环比调减 10.7 万吨，减幅 1.3%。全球期末库存 2022.4 万吨，环比调增 5.5 万吨，增幅 0.3%。

2023/24 年度：新年度全球棉花总产预期 2518.9 万吨，环比调增 22.4 万吨，增幅 0.9%；全球消费

量预期 2547.4 万吨，环比调增 16.7 万吨，增幅 0.7%；进口量 952.3 万吨，环比调增 19.6 万吨，增幅

2.1%；出口量 952.6 万吨，环比调增 19.8 万吨，增幅 2.1%；全球期末库存 2020.4 万吨，同比增加 11.3

万吨，增幅 0.4%。

表 1：全球棉花供需平衡表

资料来源：USDA、长江期货

从目前的情况看，虽然 USDA 上调了全球棉花消费量，但整体库存水平并不低，库存消费比依然处

于高位。正因为这样的供需格局，我们看到美棉上半年走势疲弱，一直在 80 美分附近震荡走势。同时，

我们也对下年度全球棉花消费能够恢复存疑，主要是由于欧美经济下半年和明年还存在一定的回落压力，

目前欧美的通货膨胀依然没有明显的好转。
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图 2：USDA 供需平衡不走势

资料来源：USDA、IFIND、长江期货

2、美国棉花产量有望超预期

据美国农业部（USDA）最新发布的 5 月份美棉供需预测报告，2022/23 年度产量预期 315.0 万吨，

环比未见明显调整，消费量预期 43.5 万吨，环比调减 2.2 万吨，减幅 4.8%；出口预期 283.0 万吨，环

比调增 8.7 万吨，增幅 3.2%；期末库存预期随之减少至 69.7 万吨，环比减少 6.5 万吨，减幅 8.6%。

从新年度预期情况来看，2023/24 年度产量预期 359.2 万吨，环比调增 21.8 万吨，增幅 6.6%；消

费量预期 47.9 万吨，环比未见明显调整；出口预期 304.8 万吨，环比调增 10.9 万吨，增幅 3.2%；期末

库存预期 76.2 万吨，环比增加 4.4 万吨，增幅 6.1%。新年度产量调增的主要原因是对收获面积的大幅调

增，目前新年度收获面积调增至 5714.7 万亩，环比调增 425.5 万亩，增幅 8%，弃耕率随之降至 16.4%，

较上个月的 22.6%明显减少 6.2 个百分点。

截止 6 月 25 号，美棉 15 个棉花主要种植州棉花种植率为 95%，周环比增 6 个百分点，种植增速依

然不太理想；去年同期水平为 100%，较去年同期慢 5 个百分点；近五年同期平均水平在 98%，较近五

年同期平均水平慢 3 个百分点，德州方面种植进度周增 9 个百分点达到 93%，同比慢 6 个百分点。
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表 2：美棉供需预测

资料来源：中国棉花信息网、长江期货

目前美国天气情况良好，是美棉弃耕率明显下调的主要原因。截止到 6 月 27 日，美棉主产区（92.8%）

的干旱程度和覆盖率指数 78，同比低 128，环比上周增 4；德克萨斯州的干旱程度和覆盖率指数为 101，

同比低 206，环比上周增 12。

图 3：美棉主产区干旱情况

资料来源：USDA、TTEB、长江期货

3、国内新棉产量下降，期末库存紧张
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据国家棉花市场监测系统就棉花实播面积展开全国范围专项调查显示：截止 2023 年 5 月下旬，全国

棉花实播面积 4140.2 万亩，同比减少 476.8 万亩，减幅 10.3%；其中新疆棉区实播 3616.3 万亩，较 2022

年同期减少 315.5 万亩，同比降幅 8.0%。对于新疆棉区植棉面积降幅上调至 8.0%的原因，市场监测系

统认为 主要受 2023 年增加粮食种植面积、4/5 月份天气灾害偏重及国家将 2023-2025 年新疆棉地区棉

花产量补贴上限固定为 510 万吨（多出来的产量没有补贴）等因素的影响。产量方面，市场普遍预期今

年新疆新棉产量在 550 万吨左右，下降幅度不及市场此前的预期。

据中国棉花信息网，我国将面临连续两个年度的消费抬升，随着 2023/24 年度的产量下降，期末库

存将明显降低，同时进口也将明显恢复。

表 4：中国棉花供需平衡表 （万吨）

资料来源：中国棉花信息网、长江期货

今年国内进口明显下降，主要由于内外价差倒挂。据海关统计数据，2023 年 5 月我国棉花进口量

11 万吨，环比（8 万吨）增加 3 万吨，增幅 37.5%；同比（18 万吨）减少 7 万吨，减幅 44.6%。2023

年我国累计进口棉花 49 万吨，同比减少 50.9%。2022/23 年度(2022.9-2023.5)累计进口棉花 106 万吨，

同比减少 21.5%。2023 年 5 月我国棉纱进口量为 12.89 万吨，同比减少 0.19 万吨，降幅 1.45%；环比
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增加 0.86 万吨，增幅 7.15%。2023 年 1-5 月累计进口棉纱为 54 万吨，同比减少 13.6%。

图 4：中国棉花进口情况 图 5：中国棉纱进口情况

资料来源：IFIND、长江期货 资料来源：IFIND、长江期货

内外棉价差长期倒挂，导致了进口持续减少。不过最近两个月，进口倒挂的情况开始改变，目前国

内棉价已经比进口价高 1000 元/吨，将明显提升后期进口棉花和棉纱的量。

图 6：内外棉价差走势 图 7：工商业库存明显下降

资料来源：IFIND、长江期货 资料来源：IFIND、长江期货

由于消费抬升，进口减少，国储棉缺位，导致今年棉花现货市场比较紧张，工商业库存快速下降。

仅 4、5 两个月份，工商业库存就同比多消耗 80 万吨以上。按照目前的供需情况，到今年 9 月底，可能

存在棉花非常紧张的局面，需要决策层的进一步应对。

供应端总结：目前国内消费旺盛，供应紧张，但国际市场相对宽松。展望新年度，供需双增，但整

体库存依然处于较高位置，不至于出现全球紧张的局面。



8 / 12

棉纺中心|半年报

三、下游需求分化明显

1、外需弱势明显

主要的棉纺服装消费国，几大主要的发达国家，今年前几个月的棉纺服装进口与消费均出现明显滑

坡，还呈现库存高企的局面。

2023 年 4 月美国共进口纺织品服装 78.97 亿平方米，同比下降 22.43%，环比增加 10.6%。2023

年 1-4 月，美国共进口纺织品服装 276.48 亿平方米，同比下降 23.59%。美国共进口纺织品服装 79.1

亿美元，同比下降 38.83%，环比下降 4.93%。2023 年 1-4 月，美国共进口纺织品服装 338.19 亿美元，

同比下降 21.99%。

2023 年 4 月，美国批发商服装及服装面料销售额为 124.17 亿美元，同比下降 11.03%，环比下降

4.57%。美国批发商服装及服装面料库存额为 392.09 亿美元，同比增长 8.71%，环比下降 2.25%。可以

看出，4 月美国批发商服装及服装面料销售额同环比均下降，1-4 月累计销售额 518.52 亿美元，同比下

降 8.12%。

2023 年 4 月德国服装进口总额为 28.85 亿美元, 同比降幅 17.96%，环比减幅 21.87%，其中针织服

装进口总额 14.54 亿美元，同比降幅 20.43 亿美元，环比降幅 21.03%；机织服装进口总额 14.31 亿美元，

同比降幅 15.28%，环比降幅 22.7%。1-4 月，德国纺织服装进口额 139.24 亿美元，同比下降 5.33%，

从数据来看，连续三个月德国服装进口额同比呈现负值，并且 3 月、4 月净出口额同比降幅均超 10%。

2023 年 5 月，日本服装进口额为 2064.66 亿日元，同比下降 11.24%，环比下降 14.06%。从数量

上看，2023 年 5 月服装进口量为 5.77 万吨，同比下降 16.01%，环比下降 17.84%。1-5 月，日本服装

进口累计额达 12479.04 亿日元，同比增加 10.75%；服装进口累计量 35.3 万吨，同比下降 0.63%。
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图 8：美国纺服库存与零售情况 图 9：美国纺服进口情况

资料来源：IFIND、中国棉花信息网、长江期货 资料来源：IFIND、中国棉花信息网、长江期货

2、国内消费复苏

5 月我国社零在去年同期的低基数作用下实现较好增长，但增速明显回落，且剔除了低基数效应之

后的增速环比 4 月有所下降。1-5 月我国社零总额为 18.76 万亿元，累计同比为 9.3%，剔除低基数影响

后累计增速环比小幅下滑。5 月单月我国社零总额为 3.78 万亿元，当月同比增加 12.7%，剔除去年 5 月

低基数影响，计算两年平均同比为 3%，环比 4 月两年平均同比下降了 0.65 pct。5 月社零季调环比增长

0.42%，和 4 月相比增加了 0.22 pct，稍稍低于季节性，大概与 2019 年的水平相当。

5 月份，服装鞋帽、针、纺织品类商品零售额为 1076 亿元，同比增长 17.6%，环比增长 2.38%。

1-5 月累计零售额为 5619 亿元，同比增长 14.1%。

图 10：社会消费品零售总额明显恢复 图 11：纺织服装鞋帽销售数据好转

资料来源：IFIND、长江期货 资料来源：IFIND、中国棉花信息网、长江期货

国内消费复苏也得到了各方面的印证。首先是今年棉花销售情况良好，虽然新棉产量和存棉库存较
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高，但目前的现货市场依然紧张；其次，纺织服装下游的上市公司的业绩明显增长。

3、产业链运转出现阶段性下滑

6-8 月份是传统的纺织淡季，近期我国纺织产业链运转出现阶段性的下滑。开工方面，纱线负荷指数

和坯布负荷指数均呈现积极性下滑，整体开机率略低于 2019 年水平，低于 2021 年水平，高于 2020 和

2022 年水平。纺织企业的棉花库存中等水平，面临高企的棉价，企业不敢去继续增加库存；纺织企业的

棉纱库存低位回升，也是最近淡季的表现。整体看，目前棉纱和坯布的库存均在回升，对市场形成压力。

图 12：纱线负荷指数回落 图 13：坯布负荷指数回落

资料来源：TTEB、长江期货 资料来源：TTEB、长江期货

图 14：纺织企业棉花、棉纱库存走势 图 15：棉纱、坯布库存走势

资料来源：TTEB、长江期货 资料来源：TTEB、长江期货

需求面总结：随着内需的复苏，国内棉花消费恢复；但外需今年上半年萎缩非常明显，也带来了国

内出口的回落。
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四、行情展望

从目前的国内棉花价格看，17000 元/吨的价格处于历史均值 15500 元/吨上方 10%位置，属于偏高

位置。国内目前棉花库存紧张，属于合理区域。但从国际市场看，2000 万吨的期末库存属于偏高区域，

价格有下行压力。

供应端，今年对单产预期都比较正常，近年天气情况都比较异常，后期的气候对单产的影响会比较

重要，如无异常情况，供应方面可以平衡。国家可能视供需情况进行抛储，缓解市场紧张的局面。

需求端，下半年我们认为欧美需求依然下行压力较大，美国经济上半年很有韧性，下半年或还有加

息情况；国内需求端，取决于国内消费刺激政策的影响。

收购期，可能依然会存在抢收的冲动，但届时棉价的高低会影响抢收的积极性。如果棉价高达 17000，

我们认为抢收的积极性会明显减少。

整体而言，我们认为目前棉花价格属于中性偏高位置，下半年市场或处于震荡走势，需要关注天气

情况、抢收节奏和消费走势。

风险提示：

1、欧美消费弱于预期；

2、国内消费改善高于预期；

3、生长天气恶化明显；
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风险提示

本报告仅供参考之用，不构成卖出或买入期货、期权合约或其他投资标的要约或邀请。在任何情况

下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享投资收益或者分担投资损

失的书面或口头承诺均为无效。投资者应当充分了解报告内容的局限性，结合自己的投资目标和财务状

况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及员工对投资者使用本报告及其内
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