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 供应压力逐渐下降，棉花长期消费可期

 

第一部分 综述 

2020 年棉花市场的行情主线是新冠疫情，而新冠疫情对棉花行情的影响主要

是从消费端影响。疫情又从两方面对消费端产生影响，一方面各国各地都封国封

城，服装零售门店受影响严重，许多品牌都在缩减和关闭线下门店，导致棉花消

费量下降，另一方面疫情导致全球经济增速下滑，居民收入下降，作为非刚性需

求的服装零售额大幅下滑。根据 USDA 的报告，2019/20 年度全球棉花消费量从

疫情前 2600 万吨减少到了 2200 万吨，消费量减少了 15%，下游需求减少导致棉

花价格大幅下跌。而之后随着我国疫情的有效防控以及比其他东南亚国家优先控

制住疫情带来的溢出效应，到下半年国内的消费基本上逐渐恢复至正常区间，对

外出口也基本上在 9 月份恢复至去年的水平，棉花的消费大幅好转。 

新一年全球棉花的产量减少，但是消费预计比 2020 年大幅好转，新一年度棉

花价格整体预计偏强。今年玉米价格大幅上涨，2021 年度玉米价格的强势会导致

玉米和棉花可能存在一定的争地的情况，预计美国 2021 年度棉花的播种面积仍将

维持在相对的中地位。国内长期的去库存，随着消费的好转，产业各环节的去库

存效果将逐渐体现，明年一季度仍是棉花供应充足的时间，等到二三季度，随着

消费的好转以及商业库存的下降，棉花价格大概率走强。 

           第二部分  2020 年行情回顾 

2020 年棉花的行情走势基本上分为 4 个阶段： 

第一阶段（1 月初-3 月底），这一段时间是国内外疫情爆发发酵最严重的阶 
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段，市场情绪非常悲观，市场恐慌情绪严重，棉花价格大跌，郑棉期货指数由 1 月份最高点 14470 附近最

低跌至 10160 附近，跌幅近 30%。棉花的现货价格也大幅下跌，棉花价格指数CCindex3128B由高点近 14000

最低跌至 11100，跌幅 20%左右。 

第二阶段（4 月初-9 月底），这一阶段，我国国内疫情得到有效控制，企业复工复产，国内的消费逐

步恢复，而国外也对疫情逐渐有了了解，市场恐慌情绪得到有效释放，国外经过大放水等政策刺激，经济

也逐步恢复，消费逐步恢复，棉花价格开始缓慢震荡上涨。期间郑棉指数从最低位的 10160 附近涨至 13100

附近，涨幅近 30%。棉花现货价格指数也从 11100 附近逐渐涨至 12900 附近，涨幅达 16%左右。 

第三阶段（10 月初-10 月 20 日），这一阶段是棉花的消费旺季，国内有双十一的消费旺季做动力，

国外也有圣诞等订单助推，此外 9、10 月份印度疫情严重，部分印度外单也回流，导致国内的消费短时间

内大幅好转。同时当时正值棉花收购季，籽棉收购价格一天一涨，导致郑棉价格短时间内大幅上涨。短短

10 天左右的时间，郑棉指数从国庆节前的 12900 最高涨至 15300，涨幅达 18.6%。棉花现货价格指数也从

12900 涨至 14900，涨幅 15.5%。 

第四阶段（10 月下旬至今），旺季过后，下游消费略有转差，棉花价格也出现了小幅的回调，但是

全球的消费要比之前疫情时候好很多，因此这一阶段棉花价格在回调之后价格重心继续上移。这一段时间，

郑棉指数在 14000-15000 区间内震荡。棉花现货价格指数也在 14400-14900 区间内震荡。 

  第三部分  综合分析 

一、国际市场 

全球：根据 USDA 的 12 月份全球棉花供需最新数据，2020/21 年度全球棉花产量环比减少 48.1 万吨至

2480 万吨，同比减少了 179.2 万吨，减幅 6.7%，全球棉花消费增加 34.3 万吨至 2517.5 万吨，同比增加了

291.6 万吨，增幅 13.1%，全球棉花库存减少 85.2 万吨至 2123.3 万吨，同比减少 1.9%。 

表1：美国农业部（USDA）2020年12月份全球棉花产销预测                                                （万吨） 

  2016/17 年度 2017/18 年度 2018/19 年度 2019/20 年度 
2020/21 年度

（11 月） 

2020/21 年度

（12 月） 
较上月变化 

产量 

印度 587.9  631.4  561.7  642.3  653.2  642.3  -10.9  

中国 495.3  598.7  604.2  593.3  598.7  598.7  0.0  

美国 373.8  455.5  399.9  433.6  372.1  347.3  -24.8  

巴西 152.8  200.7  283.0  300.0  261.3  261.3  0.0  
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巴基斯坦 167.6  178.5  165.5  135.0  108.9  98.0  -10.9  

乌兹别克斯坦 81.1  84.0  71.3  76.2  75.1  76.2  1.1  

土耳其 69.7  87.1  81.6  75.1  61.0  61.0  0.0  

其他 394.3  462.8  414.5  403.8  397.8  395.3  -2.5  

产量累计 2322.6  2698.9  2581.8  2659.2  2528.1  2480.0  -48.1  

消费 

中国 838.2  892.7  860.0  718.5  816.5  827.4  10.9  

印度 530.2  525.8  522.5  435.5  500.8  522.5  21.7  

巴基斯坦 224.3  237.3  233.0  200.3  213.4  217.7  4.3  

孟加拉国 148.1  163.3  156.8  141.5  158.9  158.9  0.0  

土耳其 144.8  164.4  150.2  143.7  152.4  152.4  0.0  

越南 117.6  143.7  152.4  137.2  148.1  148.1  0.0  

乌兹别克斯坦 43.5  54.4  61.0  65.3  68.6  68.6  0.0  

其他 484.8  493.8  480.3  383.9  424.6  421.8  -2.8  

消费累计 2531.4  2675.4  2616.2  2225.9  2483.2  2517.5  34.3  

进口 

中国 109.6  124.3  209.9  155.4  206.8  217.7  10.9  

孟加拉国 148.1  165.5  152.4  152.4  158.9  150.2  -8.7  

越南 119.7  152.4  151.1  141.1  148.1  148.1  0.0  

巴基斯坦 53.3  74.0  62.1  86.5  93.6  102.3  8.7  

土耳其 83.8  95.6  78.5  101.7  95.8  95.8  0.0  

印度尼西亚 73.8  76.6  66.4  54.7  63.1  61.0  -2.1  

印度 59.6  36.5  39.2  49.6  21.8  21.8  0.0  

其他 176.7  179.8  164.2  133.5  144.5  142.9  -1.6  

进口累计 824.6  904.7  923.8  875.0  932.6  939.8  7.2  

出口 

美国 324.8  354.5  323.0  338.1  317.9  326.6  8.7  

巴西 60.7  90.9  131.0  194.6  217.7  217.7  0.0  

印度 99.1  112.8  76.7  69.7  108.9  108.9  0.0  

澳大利亚 81.2  85.2  79.1  29.6  32.7  30.5  -2.2  

贝宁 18.0  23.3  30.3  26.1  29.4  29.4  0.0  

希腊 22.1  23.4  29.5  31.9  28.3  28.3  0.0  

科特迪瓦 13.6  13.5  19.5  13.6  20.7  20.7  0.0  

其他 209.1  204.5  217.6  188.6  177.9  178.7  0.8  

出口累计 828.6  908.2  906.7  892.2  933.5  940.7  7.2  

期末库存 

中国 999.8  827.2  776.6  803.4  789.8  789.8  0.0  

印度 171.6  200.9  202.6  389.4  454.7  422.0  -32.7  

巴西 150.9  188.5  266.8  313.6  292.3  292.3  0.0  

美国 59.9  91.4  105.6  157.9  156.8  124.1  -32.7  

土耳其 34.7  42.5  36.9  60.2  54.8  54.8  0.0  

巴基斯坦 50.4  61.6  54.3  73.8  61.3  54.8  -6.5  

孟加拉国 35.5  40.4  38.8  52.6  55.5  46.8  -8.7  
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其他 245.7  313.5  266.0  313.8  343.4  338.7  -4.7  

库存累计 1748.4  1765.9  1747.7  2164.6  2208.5  2123.3  -85.2  

库存消费比 69.07% 66.01% 66.80% 97.25% 88.94% 84.34%   

数据来源：银河期货、USDA 

美国：2020/21 年度美国棉花产量大幅下降，根据 USDA 的 12 月份棉花供需最新数据，美国 2020/21

年度棉花产量为 347.3 万吨，环比调减 6.7%，同比减少近 20%。347 万吨的棉花产量在近些年来基本上是

中等略偏低的一个产量。美棉产量低，但是销售情况很好。根据 USDA 最新报告，截至 12 月 10 日一周，

美陆地棉累计签约 242.45 万吨，签约进度为 73%（5 年均值为 68%），截至当周美陆地棉累计装运 135.7

万吨，装运进度为 32%（5 年均值为 22%）。需要注意的是美棉的出口市场中，中国市场占比最大，占到

了 36%的比例，因此中国市场是美棉销售能否持续的关键。美棉产量下降，销售情况还好，因此美棉走势

偏强是有基本面支撑的。 

新一年美棉走势如何，一方面看中美关系情况，另一方面也要看新年度美棉的种植意向情况，根据目

前的美国玉米价格走势，我们预计新年度玉米可能会和美棉有争地的情况，美棉的播种意向可能会略有下

降。 

图1：美棉产量走势 图2：美棉出口市场占比 

           

数据来源：银河期货、wind   

表 2 新年度美棉签约出口情况         

 签约占出口量比例 装运进度 

5 年均值 66% 20% 

2015/16 年度 55% 21% 

2016/17 年度 53% 20% 

2017/18 年度 66% 16% 

2018/19 年度 75% 22% 
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2019/20 年度 77% 23% 

2020/21 年度 76% 33% 

数据来源：银河期货、USDA 

印度：印度本年度棉花播种进度较快，播种面积较比 5 年均值增加超过 5%，但是由于印度的洪灾导

致许多地方的棉田被淹，以及马哈拉施特拉邦和特兰加纳邦的虫害等因素影响，最终印度棉花产量还不确

定。消费方面由于印度其国内的疫情影响，消费受影响大幅度减少，未来随着印度疫情的好转以及全球经

济的复苏，印度国内的需求也将好转。 

对于新年度棉花收购，印度政府宣布提高 2020/21 年度棉花的最低收购价格（MSP），新的最低收购

价格分别定为 5515 卢比/公担和 5825 卢比/公担，比去年提高了 5%。据印度官方统计，截至 12 月 13 日，

印度 CCI 的 MSP 籽棉收购量累计达到 482 万包目前。MSP 收购已在旁遮普邦、哈亚纳邦、拉贾斯坦邦、

中央邦、马哈拉什特拉邦、古吉拉特邦、特伦加纳邦、安得拉邦、奥迪萨邦和卡纳塔卡邦展开。 

近期伴随着全球棉花价格走强，印度棉花的价格也出现一波上涨。有印度国内的最低籽棉收购价格政

策支撑以及未来全球消费的预期好转，预计新一年度印度国内棉花价格也将略偏强的趋势。 

图3：印度棉花期末库存及库存消费比走势 图4：印度棉花现货S-6价格季节性走势 

  

数据来源：银河期货、wind   

二、国内市场：市场供应充足，下游需求好转 

概述：供应端，当前正值新花大量上市期，大量商业库存+进口棉+国储棉，棉供应量相对充足，但是

由于今年新疆棉质量较差，供应量虽然问题不大，但是可能会存在结构性短缺，高等级棉花相对紧张。需

求端，无论是国内需求还是国际需求，预计随着全球经济的恢复，需求将进一步恢复。 

表 3：中国棉花供需预测（2020 年 12 月）单位：万吨 
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年度 期初库存 产量 进口量 消费量 出口量 期末库存 

2014/15 年

度 

1119 618 167 740 3 1161 

2015/16 年

度 

1161 470 96 770 2 955 

2016/17 年

度 

955 495 111 840  2 719 

2017/18 年

度 

719 600 133 880 2 570 

2018/19 年

度 

570 606 202 840 2 536 

2019/20 年

度 

536 590 159 720 2 563 

2020/21 年 563 580 180 820 2 501 

数据来源：银河期货、wind 资讯 

1、商业库存量大，新花质量较差 

商业库存：新年度开端新花大量上市，国内棉花商业库存快速增加。据据中国棉花信息网对全国棉花

交易市场 18 个省市的 154 家棉花交割和监管仓库、社会仓库、保税区库存和加工企业库存调查数据显示，

2020 年 11 月末，我国棉花商业库存量为 457.07 万吨，环比增加 137.8 万吨，增幅 43.19%，同比增加

7.4 万吨，其中新疆库存 359.66 万吨，内地库存 73.61 万吨，保税区库存 23.8 万吨。 

今年新花采摘期和棉花加工进度都比去年提前了，根据 i 棉网数据，截至 12 月 16 日，新疆棉累计加

工量为 440.86 万吨，去年同期新疆棉累计加工量为 423.4 万吨，棉花检验量为 403.24 万吨，去年同期新

疆棉累计检验量为 376.78 万吨。 

图5：全国棉花商业库存走势 图6：新疆库棉花商业库存 

   

数据来源：银河期货、中国棉花信息网 

今年由于天气等原因新疆棉整体质量变差，无论是长度、强度、马值还是颜色级都变差了很多，特别

是北疆棉的质量差。根据中纤局最新的数据显示，截至 11 月底，我国纤维实际平均长度为 28.46mm，去
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年同期长度为 29.02mm，截至 11 月底今年棉花长度比去年同期下降 0.56mm。马值方面，今年 A、B 级

占比仍大幅低于去年同期，特别是 A 马值的占比。截至 11 月底，我国纤维 A+B 的总占比为 64.81%，去

年同期占比为 83.54%，今年比去年同期 A+B 级占比低了 18.73 个百分点。强度方面，截至 11 月底，我

国强度及以上总占比为 21.22%，去年同期占比为 35.92%，今年比去年低了 14.7 个百分点。颜色级方面，

截至 11 月底，今年我国棉花白棉 1 级+白棉 2 级总占比为 11.5%，去年同期占比为 20.6%，今年比去年

低了 9.1 个百分点，今年淡点污棉和淡黄染棉占比增加。由于今年新花质量较差，且中方可能会限制澳棉

进口，因此本年度预计国内高等级棉花相对紧缺，高等级棉的基差将扩大。 

图7：2020年度棉花长度 图8：2019年度棉花长度 

   

数据来源：银河期货、中纤局 

图9：2020年度棉花马值 图10：2019年度棉花马值 

   

数据来源：银河期货、中纤局 



 

 8 / 12 

 

银河农产品 农产品研发报告 

 

图11：2020年度棉花强度 图12：2019年度棉花强度 

   

数据来源：银河期货、中纤局 

图13：2020年度棉花颜色级 图14：2019年度棉花颜色级 

   

数据来源：银河期货、中纤局 

2、内外棉价差大，棉花进口量增 

今年国家在发放了 89.4 万吨的关税内配额外，在 9 月份增发了 40 万吨的滑准税配额。近期内外棉价

差拉大，且配额基本上分到了企业手中，进口棉量较大。据海关统计数据，2020 年 10 月我国棉花进口量

21 万吨，2020 年前十个月我国累计进口棉花 161 万吨，同比增加近 2%。2020/21 年度以来（2020.9-2020.10)

累计进口棉花 42 万吨，同比增加 1.8 倍。去年和前年国家都增发了 80 万吨的滑准税配额，今年只增发了

40 万吨滑准税配额，但是国家增加了国储进口棉的量，这一部分进国储库的棉花虽然未被公布，但是我

们根据巴西棉和美棉的签约出口情况也可以大体推断出进口的量不小。这就导致国内的棉花供需平衡表虽

然看着比较确定，但是实际上市场可供应的棉花量或许并没有那么大，因为一部分是进入到国储库中变成

了不可流通的货。今年前十个月棉花进口量为 161 万吨，预计全年棉花进口量在 180-190 万吨，考虑当前

国内棉花的去库存形势，预计明年棉花进口量将增加。 



 

 9 / 12 

 

银河农产品 农产品研发报告 

 

图15：中国进口棉花情况 图16：1%关税下内外市场棉花价差 

  

数据来源：银河期货、中国棉花信息网 

3、工业库存维持，纱布库存较低 

9/10 月份的行情好转，纱布需求大好，导致纱线和坯布环节库存大幅下降。纺织企业采购原料也相对

积极，因为当前原料供应充足，因此短期下游企业并没有出现明显的累库存现象。根据中国棉花信息网数

据，截至 11 月底我国工业库存量为 72.77 万吨，环比增加 0.65 万吨，同比增加 0.45 万吨。根据中国棉花

信息网数据，截至 11 月底我国纱线库存为 13.94 天销售量，环比增加 0.51 天，同比减少 9.93 天；坯布的

库存为 19.22 天销售量，环比增加 0.69 天，同比减少 10.63 天。新年度预计随着下游需求的好转，中间环

节的库存将逐步增加。 

图17：棉花工业库存走势（万吨）  

 

数据来源：银河期货、中国棉花信息网 
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图18：纱线库存周期走势（天） 图19：坯布库存周期走势（天） 

 

数据来源：银河期货、中国棉花信息网 

4、内外需求均好转，明年消费可期待 

今年上半年由于国外疫情爆发以及各国封国封城，导致我国上半年纺织品服装出口形势较差（不含口

罩）。但是到下半年，特别是 9 月份之后，全球经济受疫情影响逐渐减弱，且因为印度等国家受疫情影响

严重部分出口订单回流到我国以及圣诞节国外大量下订单等原因，9 月份开始我国纺织品服装出口形势开

始好转。根据最新海关数据，2020 年 11 月，我国纺织品服装出口额为 245.9 亿美元，同比增加 11.42%。

2020 年 1-11 月，我国纺织品服装累计出口额为 2652.42 亿美元，同比增长 7.4%，其中纺织品累计出口额

为 1416.5 亿美元，同比增长 29.6%，服装累计出口额为 1235.7 亿美，同比减少 10.2%。 

虽然国外需求较好，但是近期人民币持续走强，离岸人民币汇率由 5 月底的 7.15 附近跌至近期低点

6.51，跌幅近 9%，这对于在外贸出口的企业而言影响也很大。假如人民币继续升值，国内的纺织品服装在

出口市场的优势将逐渐减弱，从长远来看不利于出口企业。 

内销：国内需求疫情期间大减，但是随着国内疫情的有效防控，内需在 5 月份开始好转，到现在基本

上已经恢复至疫情前的水平，服装类的零售甚至在 8 月份开始同比出现增加。根据国家统计局数据，11

月份，社会消费品零售总额中服装鞋帽、针纺织品类零售额为 1497 亿元，同比增加 4.6%。1-11 月服装鞋

帽、针纺织品类累计零售额为 10849 亿元，同比减少 7.9%。 

随着明年全球疫情的防控以及全球经济的恢复，预计明年纺织品服装的终端消费将大幅好转，无论是

出口数据还是内销数据都可期待。 
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图20：我国纺织品出口额统计 图21：我国服装出口额统计 

 

数据来源：银河期货、海关总署 

 

图22：国内限额以上服装鞋帽、针纺织品类零售额走势 图23：国内限额以上服装鞋帽、针纺织品类零售额同比走势 

 

数据来源：银河期货、国家统计局 

5、仓单 

仓单方面，截止 12 月 15 日郑棉已经生成的仓单有 9665 张，有效预报量为 2237 张，按照每张仓单

40 吨计算，总仓单量合计折合棉花 47.6 万吨。今年仓单有以下两个特点，第一个是仓单量远低于前两年

同期的量，主要是因为今年棉花质量差，升水少，且今年皮棉成本高，而期货之前并没有给出很好的无风

险期现套利机会，因此前期制作仓单积极性比较低，第二个的特点是近期仓单增量比较大，增加的速度较

前期大幅提高，主要是近期期货价格走强趋势明显，市场也给出了一些机会，因此仓单开始大量生成。预

计后期仓单会继续大量生成，但是考虑今年棉花质量较差，预计仓单总量要低于去年。大量的仓单对于盘

面一方面是较大的压力，另一方面也是行情的稳定器，因此一般在仓单大量生成的期间，市场行情难有大

幅度的上涨。 



 

 12 / 12 

 

银河农产品 农产品研发报告 

 

 图24：仓单数据（仓单+有效预报）季节性变化情况 

 

数据来源：银河期货、wind 

第四部分  总结 

宏观方面，美国总统选举靴子落地，拜登当选对中美贸易应该算是有利好预期，此外新冠疫苗研制成

功也为防治疫情带来了乐观预期，未来全球经济复苏可期，未来消费可期。国外市场，美棉当前年度产量

减少，销售情况好，且新年度播种面积可能会减少，因此预计走势相对偏强。而印度市场产量有减产预期，

且有印度棉花公司的最低籽棉收购价格做支撑，价格也易涨难跌。国内市场，供应端棉花有大量商业库存

+进口棉+国储棉，棉花供应充足，但是如果长周期看国储库存从 1100 万吨下降到目前不到 200 万吨的量，

整体是一个去库存的大周期。需求端，国内消费好转，国外需求也恢复，明年随着全球经济的好转，消费

预计将进一步好转。因此从供需情况来看，棉花价格重心将逐步上移，而当前国内下游各个环节库存低，

一旦下游需求好转可持续，容易引起各个环节的累库现象，从而助推行情的进一步上涨。棉纱的行情基本

上仍将是跟随棉花的行情为主，而一旦下游需求好转，上涨趋势从棉纱传递到棉花，棉纱的盘面利润大概

率也会跟随好转，有一定的跨品种套利机会。 
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