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农产品组 观点摘要： 

郑棉期价经历一段时间盘整后，突破上扬至 16000 一线。低

估值水平背景下，12 月下游需求开始转暖，这驱动郑棉价格重心

持续抬升。 

下游逐渐走稳，整体产业链再次回到运行通畅的状态：新订

单指数大幅回升至景气区间，纱线与坯布开工负荷均环比上涨，

12 月棉纺织行业 PMI 较上月大幅回升 20.71 个百分点。棉花、棉

纱、坯布、面料、服装等消费需求呈现快速反弹。 

节日驱动下纺织服装库存压力有所缓解，12 月份，服装、鞋

帽、针纺织品类商品零售同比增长 26%、环比增长 4.86%。纺企

产成品库存持续降库，一些大型纺企部分排单能至 3、4月份。 

另一方面市场氛围改变也使得轧花厂信心增强，看涨惜售心

态上升，相应调高了套保价格区间，为棉价上扬提供了空间。 

USDA 发布 1月份全球棉花供需报告，全球棉花产量上调、消

费量下调。 

截至 1月初，港口进口棉库存总量呈现企稳、回落趋势，预

计在 40 万吨左右，后期外棉装运可能加快，港口进口棉库存仍

可能保持高位。 

随郑棉主力合约站上 16000，盘面价格已能覆盖南疆棉花加

工企业 3128B 皮棉在监管库综合成本，“双 28/双 29”及以上高

等级高指标高升水棉花套保收益已比较不错，实盘压力将对盘面

继续形成制约。 

短期棉价或稳中偏强运行，运行区间上调到 16000-16500。 

 

 

相关报告 
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一、 行情回顾 

郑棉期价经历一段时间盘整后，突破上扬，摆脱了之前无序震荡的运行区间，上涨至 16000 一线。 

郑棉连续下挫后，在 11 月底已经处于低估值水平，价格出现了期现倒挂、内外倒挂、售价与成本

倒挂的不合理局面。低估值水平背景下，12 月下游需求开始转暖，这驱动郑棉价格重心持续抬升。 

另一方面市场氛围改变也使得轧花厂信心增强，看涨惜售心态上升，相应调高了套保价格区间，为

棉价上扬提供了空间。 

图 1： 棉花 2405 合约走势 

 

数据来源：文华财经 新世纪期货 

 

二、 新棉生产 

根据国家棉花监测系统对 14 省区 46 县市 900 户农户以及 60 家大中型棉花加工企业的调查，截止

2024 年 1 月 11 日，全国加工率约 97.4%，累计加工皮棉 546.9 万吨，较过去四年均值增加 2.2 万吨。

各生产环节的进度如下： 

表 1：新棉产销进度 

 比例（%） 总量（万吨） 

新棉采摘 采摘进度 同比 较 4年均值 
 

  

100 0 0 
 

  

新棉交售 交售进度 同比 较 4年均值 交售量 同比 较 4 年均值 

99.3 1.2 0.7 561.5 -97.3 37.7 

新棉加工 加工率 同比 较 4年均值 加工量 同比 较 4 年均值 

97.4 14.9 4.2 546.9 50.3 2.2 

新棉销售 销售率 同比 较 4年均值 销售量 同比 较 4 年均值 

23.9 1.2 -11.6 134.3 -0.6 -73.1 

销售率较四年均值明显偏低，大量资源仍有待销售，由此带来的实盘套保压力成为棉价的最大制约。 

截至 2024 年 1 月 14 日，2023/24 年度全国棉花累计公证检验 517.5 万吨，其中新疆棉花累计公证

检验 505.6 万吨。据企业预测，1 月底前新疆棉花加工或将结束。 
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三、 全球棉花供需平衡（USDA） 

USDA 发布 1月份全球棉花供需报告。全球棉花产量上调、消费量和期末库存下调。 

产量方面，本月 2023/24 年度美棉产量虽较上月下调了 7.5 万吨，但 2023/24 年度中国产量上调了

10.8 万吨，加之其他部分产区产量的调增，最终全球棉花产量上调 5.7 万吨，达到 2464.2 万吨。此次

中国产量上调，或与国内棉花实际加工数据已超部分业者预期相关，截至 1 月 14 日，新疆地区已累计

加工本年度棉花 527 万吨。 

消费量方面，印度、巴基斯坦、土耳其等主要消费国消费量均有下调，全球棉花消费量较上月下调

28.3 万吨至 2447.8 万吨。 

同时，1 月全球棉花月度供需报告中，期末库存上调幅度较大，已处于近 4 年高位。尤其是全球库

存排名前两位的中国、印度期末库存分别上调 21.8 万吨、10.9 万吨，最终全球棉花期末库存增至 1837.2

万吨，环比上月增加 2.4%，同比去年增加 1.4%。全球期末库存的增加，阶段性供过于求压力提高，或

使业者看跌心态增强。 

图 2： 全球棉花产量与消费量  图 3： 全球棉花期末库存与增长率 

 

 

 
数据来源：卓创资讯  新世纪期货  数据来源：卓创资讯 新世纪期货 

 

四、 进口 

截至 1 月 18 日 CotlookA 指数至 92.1 美分/磅，折 1%人民币清关裸价格在 16428 元/吨、折滑准税

16573 元/吨净重，当前国产棉与 1%价差至-153 元/吨附近。 

图 4： 棉花进口 
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数据来源：WIND 新世纪期货 

由于外贸订单以出口美国、欧盟等国回流订单为主，因此大多有溯源要求，纺企主要采用国储进口

棉、采购港口保税或即期外棉、直接采购越南/印度 60S 棉纱等等多种方式解决。2024 年上半年，仍需

要靠出口纺织品服装订单支撑。内贸订单的改善对疆棉销售更有意义，对棉价的推动更强。 

图 5： 棉花进口量（万吨）  图 6： 棉纱进口（万吨） 

 

 

 
数据来源：中国棉花网  新世纪期货  数据来源：中国棉花网 新世纪期货 

到港进口棉供应充足。2024年 1月以来国内外棉花价差由上月500元/吨左右扩大至800元/吨以上，

进口棉性价比优势显现。据主要港口贸易商反馈，巴西棉、美棉、巴基斯坦棉等陆续到港、排队入库现

象普遍存在，港口库容曾一度紧张。由于近期出货量增加，库容压力有所缓解。 

据了解，截至 1 月初，港口进口棉库存总量呈现企稳、回落趋势，预计在 40 万吨左右。预计后期

外棉装运可能加快，港口进口棉库存仍可能保持高位。 

2023 年增发的 75 万吨滑准关税棉花进口配额有效期截止 2024 年 2 月底；而 2024 年 89.4 万吨 1%

关税内棉花进口配额也即将下发。 

 

五、 库存与仓单 

工业库存和商业库存保持高位运行。 

图 7： 棉花商业库存  图 8： 棉花工业库存 

 

 

 

数据来源：WIND  新世纪期货  数据来源：WIND 新世纪期货 

仓单数量保持较快增长：截至 1月 19 日，一号棉注册仓单 13308 张、预报仓单 1160 张，合计 14468

张，折 60.7656 万吨。23/24 注册仓单地产棉 999 张，新疆棉 12309 张(其中北疆库 6182,南疆库 4076)。

绝对数量还较低，高企的成本限制了棉商在期现市场抛售的意愿。 

预报数量减少迅速，意味着大量预报兑现后转为仓单，后续仓单增长潜力下降。 
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图 9： 棉花仓单和预报 

数据来源：Wind
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数据来源：WIND 新世纪期货 

 

六、 美棉出口 

截至 1月 11 日当周，美国 2023/24 年度陆地棉净签 95254 吨（含签约 95867 吨，取消前期签约 613

吨），较前一周增加 60%，较近四周平均增加 85%。 

装运陆地棉 58445 吨，较前一周增加 13%，较近四周平均增加 15%，创下本年度单周最高装运量。 

净签约本年度皮马棉 794 吨，较前一周增加 77%，装运皮马棉 1043 吨，较前一周减少 83%。 

签约新年度陆地棉 3992 吨，签约新年度皮马棉 136 吨。 

图 10： 美国棉花出口 

数据来源：Wind
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数据来源：WIND 新世纪期货 

 

七、 下游市场 

下游逐渐走稳：新订单指数大幅回升至景气区间，纱线与坯布开工负荷均环比上涨，12 月棉纺织行

业 PMI 较上月大幅回升 20.71 个百分点。12 月份，服装、鞋帽、针纺织品类商品零售额为 1576 亿元，

同比增长 26%，环比增长 4.86%。近期棉纱、棉布等产销触底回暖，纺织企业和棉纱贸易商“去库存”

加快。不仅外贸订单好转，内销订单也有起色。 

2023 年 12 月，国家统计局公布的衣着类生产者价格指数（PPI）同比+0.1%，涨幅较上月持平，同

期衣着类消费者价格指数（CPI）同比+1.4%，涨幅较上月扩大 0.1 个百分点（图 27）。 

图 11： 衣着类指数 

 

数据来源：中国棉花网 新世纪期货 

从下游纺织厂的表现来看， 12 月初至今纺企棉纱库存快速去化，已处于相对低位水平，海外圣诞

节及国内元旦假日带动纺织企业订单好转，纺织市场纱线库存有所下降。山东、安徽等地棉纺企业反馈，

大中型企业纱线库存降至 20 至 30 天，部分小纱厂库存降至 10 天左右。目前距离春节已不足一月，预

计原料补充逐步进入收尾阶段，后期棉纱采购动能将有所减弱。多数纺织企业已根据订单陆续备货，纺

企产成品库存持续降库，江浙、广东、福建等地织布企业大多计划 1月下旬放春节假，假期 10 至 20 天，

与往年基本一致，对春节后纺织订单的恢复情况保持谨慎。 

纺织厂的接单情况来看需求的持续性继续好于预期，部分较大型纺企接单至 3-4 月，小型纺企接单

情况相对较差。 

图 12： 纱、布产销率（%）  图 13： 纺织企业库存（天数） 

 

数据来源：中国棉花网  新世纪期货  数据来源：中国棉花网 新世纪期货 
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