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摘要

粮棉比价抬升和棉农收益缩减将使得 23/24 年度全球棉花种植面积减少，经济恢复带动

棉纺需求回升，全球供需转向平衡。国内新棉上市后的累库压力或于明年 1 季度呈现，但在

疫情管控放松后，多地政府积极带领企业抢占明年市场，需求拐点在利好刺激下逐步显现，

棉价正酝酿着缓慢攀升的走势，此外，部分轧花厂产能出清及高种植成本较亦给予盘面一定

支撑，预计 2023 年棉花价格将震荡走强。

图表 1：棉花期现价格（单位：元/吨）

数据来源：ifind 福能期货研究院
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一． 行情回顾

2022 年上半年，因美棉主产区得州持续干旱，叠加国际棉纺织消费旺盛，美棉价格一

路上行，给予国内棉价支撑。21/22 年度国内新棉成本高企，轧花厂无法通过期货市场转

嫁风险，普遍挺价销售，棉价高位震荡，但因下游难改颓势，产业链内矛盾不断激化，商

品整体受到美联储大幅加息冲击，棉花期货价格呈现断崖式下跌。金九银十旺季需求给予

棉价短暂支撑，基差走强至 3000 元/吨，但随着新棉上市，增产落地以及收购价相比去年

近乎腰斩，盘面跌至成本线 12000 附近。四季度随着国内防疫政策放松，消费恢复预期刺

激下棉价走强至 14000 附近，基差高位回落。

二．国际市场

USDA 12 月供需报告对产量的下修幅度不及消费量，期末库存明显增加，受当前供需

宽松格局影响，2023 年 1 季度全球棉价依旧承压，后续市场交易关注点将转向 23/24 年

度新棉的种植情况。

美国方面，俄乌冲突改变全球粮食进出口格局，叠加国际棉价下滑，粮棉比价抬升至

高位，或打击新年度棉农植棉意愿，23/24 年度美棉种植面积将减少。此外，NOAA 数据

显示，拉尼娜现象将持续到 2022-2023 年冬季（12-2 月）的可能性为 76%，而太平洋将

在春季（2-4 月）过渡到中性条件的可能性为 57%，出现极端天气的概率下降，23/24 年

度美棉单产对比 22/23 年度或有增加，总产量预计与 21/22 年度持平。

印度方面，尽管籽棉收购价低于预期导致棉农惜售，短期印度供应压力较小，但本年

度印棉增产且遭遇下游纺织需求缩减，12 月 USDA 报告预计 22/23 年度印棉库销比升至

43.3%，棉农收益下滑，23/24 年度印度棉花种植面积预计亦将减少。

需求方面，美联储放缓加息步伐，中国防疫政策逐步放开，经济恢复将带动全球棉纺

需求回升，“疆棉禁令”仍将持续，或对 2023 年美棉出口提供一定支撑，在逐步消化现有

库存的前提下，23/24 年度棉花供需将转向平衡，拉动国际棉价上涨。

图表 2：USDA 全球产销存量（单位：万吨）
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USDA 全球产销存量

年度 产量 消费 进口 出口 期末库存 库销比

2018/19 2579.8 2608 924.3 903.2 1797.5 68.92%

2019/20 2616.4 2265.8 886.2 893.9 2142.3 94.55%

2020/21 2426.9 2681.5 1060.2 1060.9 1888.2 70.42%

2021/22 2519.7 2566.2 933.8 933.2 1860.3 72.49%

2022/23（11 月预测） 2535 2502.7 941 940.6 1900 75.92%

2022/23（12 月预测） 2519.7 2432 920.4 919.9 1950 80.18%

数据来源：USDA 福能期货研究院

三．国内市场

（一）植棉收益缩减，棉花种植面积预计减少

因地租、化肥价格上涨，22/23 年度棉花种植成本抬升，种植期间新疆气候良好，今

年棉花产量相比去年增加，新棉市场收购价回归理性区间，从 10-10.5 元/公斤降至 5.5-6

元/公斤，折合皮棉成本约在 12000-13000 元/吨，棉农收益大幅下滑，且为稳定粮食生产，

国家计划扩大粮食作物种植，23/24 年度新疆棉花种植面积或将减少，部分棉地将改种小

麦、玉米等作物。同时，部分轧花厂因亏损出局，过剩产能淘汰出清和高种植成本或给予

棉价支撑。

今年的收储累积成交量仅有 8.7 万吨，相比处于历史高位的商业库存而言，收储措施

对市场影响有限，无法抬高现货价格。随着全国疫情管控放开，新季棉花加工、公检进度

加快，全国棉花商业库存或在 2023 年 1 季度达到峰值，届时新一轮的收储政策将出台，

但每年 30-50 万吨的计划收储量仍无法缓解累库压力，或仅能够为棉价起到托底作用。

本年度我国棉花进口量缩减，主要因海外棉花减产、我国进口配额发放减少，以及利

润不佳导致市场采购意愿不强，内外棉价差持续倒挂。美国“疆棉禁令”预计延续至明年，

在国内棉花高库存未降低之前，内外棉价差继续维持倒挂态势，棉花进口量难有明显提升。

图表 3：USDA 中国产销存量（单位：万吨）



研究报告

管理风险 创造财富 4

请仔细阅读正文后的免责声明

图表 4：全国棉花商业库存（单位：万吨），内外棉价差（单位：元/吨）

数据来源：ifind 福能期货研究院

（二）国内经济稳步恢复，棉纺需求拐点将至

因海外批发商库存高企，欧美纺服订单匮乏，且疆棉制品出口遭遇抵制，国内棉纺产

业链上下游矛盾加深，年内产成品高库存和行业低利润状态长期持续，对原料棉花的采购

意愿较低。随着防疫政策转松，江苏、浙江等地政府组织外贸企业出国“抢订单”，并积

极开拓美国以外的海外市场，出口纱线至东南亚地区，在东盟或者“一带一路”沿线国家

寻找新的销售渠道。预计明年国内纺服需求复苏或先于海外，但鉴于产成品库存偏高，纺

织企业需要时间消化库存后才会增加对原料的采购囤货，故整体需求恢复过程较为曲折，

2023 年上半年国内需求有明显回升，外需或于明年下半年有所改善，预计明年 1 季度因新

USDA 中国产销存量

年度 产量 消费 进口 期末库存 库销比

2018/19 609.6 860 209.6 781.9 90.91%

2019/20 597.7 740.3 155.4 791.3 106.89%

2020/21 644.5 892.7 280 822.9 92.18%

2021/22 583.5 762 170.7 812.4 106.61%

2022/23（12 月预测） 609.6 772.9 174.2 820.6 106.17%

数据来源：USDA 福能期货研究院
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棉大量上市，棉价上行阻力较大，2 季度始供需或逐步转为去库，棉价震荡走强。

四．后市展望

尽管拉尼娜影响减弱，棉花单产有望恢复，但粮棉比价抬升和棉农收益缩减将使得

23/24 年度全球棉花种植面积减少，经济恢复带动棉纺需求回升，全球供需转向平衡。国

内新棉上市后的累库压力或于明年 1 季度呈现，但在疫情管控放松后，多地政府积极带领

企业“抢回订单”并开拓新市场，需求拐点在利好刺激下逐步显现，棉价正酝酿着缓慢攀

升的走势，此外，部分轧花厂产能出清及高种植成本较亦给予盘面一定支撑，预计 2023

年棉价震荡走强，价格重心上移至【13000,17000】。

风险点：主产棉国天气变化；疫情态势再度严峻。
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