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和合期货：2021 年第四季度棉花季报

——关注订单后期情况，高位成本支撑，棉价

四季度或将震荡上行

杨晓霞

期货从业资格证号：F3028843

期货投询资格证号：Z0010256

电话：0351-7342558

邮箱：yangxiaoxia@hhqh.com.cn

摘要：

供应方面：商业库存同比去年下滑明显，但新棉 10 月份集中上市，皮棉总

体供应宽松。需求方面：棉纱销售订单不佳，且利润微薄，部分地区因为纺织企

业减产范围扩大，后续订单难以跟进。但棉纱成品库存低位，纺企开工率整体仍

较高，对于采购棉花节奏放缓，少量逢低采购，等待新棉集中上市后根据情况决

定采购策略。心态方面：短期轧花、纺织企业和贸易商心态谨慎。但新疆棉农惜

售挺价心态严重，棉农占据定价话语权。关注之后的籽棉抢收情况，籽棉价格将

决定皮棉加工成本，而加工成本对于期现货盘面有直接引导作用。进口方面：进

口棉库存继续下降。疫情方面：关注全球疫情发展情况以及对全球棉花消费量的

影响。国储方面：国储棉拍卖即将结束，意味着低价棉花供应不足。政策方面：

关注有关部门对于棉花抛储、进口配额的政策调整情况。期货方面：技术面来看，

未来一段时间内郑棉主力处具备继续上冲动力。

新疆籽棉抢收预期落地，价格高开高走的成本支撑下，预计 10 月国内现货

棉价震荡上行为主，价格运行区间或在 18700-19400 元/吨。11 月关注下游订

单情况以及纺织企业减产现象是否会缓和，如果订单情况良好，那么 11-12 月

份棉花价格仍有继续上涨动力。若订单情况不佳以及纺织企业减产现象依然维

持，那么预计 11-12 月份棉花价格高位回落，但受高位的加工成本的支撑，预

计棉花价格回落空间有限。
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一、第三季度棉花市场行情回顾

一）棉花现货价格回顾

7 月份月棉花现货市场价格上涨明显。现货均价 16815.07 元/吨，较 6 月

均价 16316.91 元/吨上涨 498.16 元/吨。美棉出口销售报告、国内降准消息、

USDA 美棉月度供需报告均呈现利好，带动外盘上涨。而国内方面国储棉成交活

跃，拍卖底价不断上调，且纺织行业淡季不淡。以上因素带来国内期货资金看涨

后市预期强烈，期货上涨从而带动棉花现货价格不断上涨。截止到 7 月 28 日，

国内 3128B 级皮棉价格为 17978.57 元/吨，较上月末上涨 1918.57 元/吨。

8月份棉花现货市场价格先涨后跌。现货均价为 18155.87 元/吨，较 7 月

均价 17230.03 元/吨上涨 925.84 元/吨。上旬随着市场逐步消化变异病毒带来

的疫情风险担忧，加之新棉抢收预期强烈，金九银十纺织旺季来临以及即将发布

USDA 报告偏乐观期望等利多因素支撑下，内外盘棉花期货价格冲高，带动棉花

现货价格较大幅度上涨。下旬美联储会议预计将放慢购债步伐，打压整个大宗商

品市场，石油等代表性商品深跌，刺激国内市场避险情绪升温，郑棉受此影响下

跌，从而带动棉花现货价格下跌。截止到 8 月 27 日，国内 3128B 级皮棉价格

为 18104.59 元/吨，较 7 月 30 日上涨 132.65 元/吨。

9月份棉花现货市场价格走出 N 型结构。现货均价为 18246.27 元/吨，较

8 月均价 18149.31 元/吨上涨 96.96 元/吨。上旬新疆地区零星手摘絮棉上市

交易，价格高位，带动市场籽棉价格高开气氛重启，多头增仓明显，期货价格上

涨带动现货价格上涨明显。中旬伴随棉花价格涨至高位，而价格传导不畅，下游

终端订单跟进不足，纺织企业减产现象不断增加，且外盘美棉、国内郑棉价格下

跌，带动国内棉花现货价格不断跟跌。下旬随着新疆籽棉正式开秤，价格如预期

中的高位落地，且价格高开高走，多头增仓明显，棉花期货价格快速上涨拉涨棉

花现货价格。截止到 9 月 28 日，国内 3128B 级皮棉价格为 18635.97 元/吨，

较 8 月 31 日上涨 573.21 元/吨。
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图 1.1：国内 3128B 皮棉均价走势

来源：卓创资讯 和合期货

二）棉花期货市场行情回顾

7 月郑棉破位上涨。在全球通胀支撑下，随着抛储、滑准税配额等利空消息

的落地，新花抢收预期较强，棉花现货供需关系持续改善，主力合约接连突破

16300 元/吨、17300 元/吨等重要关口。7月美棉主力震荡上涨。美棉出口销售

报告、USDA 美棉月度供需报告均呈现利好，美棉主力背靠 120 日均线（85 美

分/磅）震荡上涨，并突破 90 美分/磅重要关口，但涨幅不及郑棉。

8月郑棉冲高回落。在抢收预期支撑下，8 月郑棉主力突破前高 18000 元/

吨大关后继续上涨，并创下近 3 年来最高价 18505 元/吨，直逼 2018 年 5 月

份最高价 19250 元/吨，现货价格同步跟涨。下旬郑棉主力跌破 18000 元/吨大

关回踩 17500 元/吨支撑位后震荡盘整。8月美棉主力震荡上涨。8 月 USDA 供

需报告利多，美棉背靠 10 日均线震荡上攻，并一举突破前高 95.6 美分/磅，

创下近 9 年以来最高价 96.71 美分/磅。下旬随着美联储加息预期升温，美棉

产区出现降雨，多头获利了结，美棉主力下探 92 美分/磅后超跌反弹。

9月郑棉冲高回落后反弹。上旬新棉零星上市，抢收预期浓厚，郑棉主力背

靠 60 日均线震荡上涨，突破 18000 元/吨大关，多头增仓明显；中旬起受下游

需求不佳拖累，郑棉震荡回落，甚至一度失守 60 日均线；下旬郑棉主力在 17000

元/吨附近获得支撑，并一举突破 17500 元/吨、18000 元/吨、18500 元/吨三
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大压力位。8月美棉主力震荡回落后反弹。上旬市场多空交织，美棉主力窄幅震

荡；中旬受欧美股市大跌影响，本周美棉主力失守 20 日均线，并跌破 90 美分

/磅，下探 120 日均线附近；下旬美棉主力超跌反弹，并一举突破 93 美分/磅、

95 美分/磅、96.71 美分/磅三大压力位，创下近 10 年新高。

图 1.2：国内外期货价格走势

来源：卓创资讯 和合期货

三）国内外棉花价差

7月国内外棉花价差扩大。按 1%进口关税核算，国内外棉价差均值为

1783.80 元/吨，较上月均值扩大 382.93 元/吨。月内储备棉轮出及滑准税配额

正式下发，国内需求向好，供应端新棉减产促使国内价格涨幅大于国外价格，内

外棉价差随之扩大。

8月国内外棉花价差持续扩大。按 1%进口关税核算，国内外棉价差均值为

2080.33 元/吨，较上月均值扩大 296.53 元/吨。月内欧美及东亚国家疫情加重，

部分外贸订单回流国内，加之全球棉花库存下降，供应压力减小，且新疆抢收新

棉利好预期刺激，国内棉价涨幅高于国外，内外棉花价差有所扩大。

9月国内外棉花价差略有缩窄。按 1%进口关税核算，国内外棉价差均值为

1797.97 元/吨，较上月均值缩小 282.36 元/吨。月初因担忧美联储缩减购债及

讨论加息，以及月度 USDA 报告上调美棉产量，外棉价格出现下跌，而后因美棉

周度出口预期好转，且不利天气出现，价格随之反弹，国内现货走势基本与外棉

一致，但因需求不佳，涨势相对迟滞，最终导致内外棉价差略有收窄。
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图 1.3：内外棉价格走势

来源：卓创资讯 和合期货

二、棉花供需分析

（一）棉花供应端

1、国内供应情况

1）轧花厂开工负荷率

7、8月份新疆 2020/21 年度棉花加工全面结束，轧花厂全面停机。开

工负荷率约 0.26%，内地籽棉余量有限，少量轧花厂维持收购、加工，皮棉新增

加工量寥寥无几。9月新疆 2021/22 年度棉花加工开始，下旬少数企业开始收

购加工。内地籽棉上市购销量低，整体内地开工率处于低位。

图 2.1：中国轧花企业平均开工率统计

来源：卓创资讯 和合期货
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2）2021 年国储棉抛储成交情况（7.5-9.27）

9 月 27 日储备棉轮出销售资源 10013.84 吨，实际成交 10013.84

吨，成交率 100%。平均成交价格 18017 元/吨，较前一日上涨 710 元/吨，折

3128 价格 19176 元/吨，较前一日上涨 656 元/吨。新疆棉成交均价 18019 元

/吨，较前一日上涨 639 元/吨，新疆棉折 3128 价格 19174 元/吨，较前一日

上涨 612 元/吨，新疆棉平均加价幅度 2223 元/吨。地产棉成交均价 17070 元

/吨，较前一日上涨 41 元/吨，地产棉折 3128 价格 19911 元/吨，较前一日上

涨 1548 元/吨，地产棉平均加价幅度 2960 元/吨。

7 月 5 日至 9 月 27 日累计成交总量 610663.74 吨，成交率 100%，有

380 家企业参与交易。

图 2.2：2021 年国储棉抛储成交情况

来源：卓创资讯 和合期货

2、中国主要港口进口棉库存统计

7月进口棉库存增加，截止到 7 月 28 日库存为 80.2 万吨，较上月底增

加 2.29%。由于国内需求向好，港口企业进口热情较高，港口库存仍呈现净增趋

势，但月内进口棉滑准税配额陆续下发至纺织企业，港口询采通关缓慢增加，月

底库存略有下降迹象。

8月进口棉花截止到 8 月 27 日库存为 74.90 万吨，较 7 月 31 日下降

6.61%。随着滑准税下发后，使用配额询价企业增加，进口棉花销量稳步提升，

另外因使用配额后进口棉花较国内棉花价格存在优势，促使港口库存明显下降。
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9 月进口棉花库存下降明显，截止到 9 月 27 日库存为 68.90 万吨，较 8

月 27 日下降 6.32%。因国产棉花上市在即，且下游企业需求并未放量，港口进

口棉企业收缩操作规模，不断缩减预购数量，月内到港进口棉明显减少，港口现

货随之缓慢消耗，库存下降。其次，外盘期货升至高位，进口成本上移，也对企

业带来压力。当前巴西棉库存占比下降略多。

图 2.3：中国进口棉库存

来源：卓创资讯 和合期货

图 2.4：中国进口棉库存构成

来源：卓创资讯 和合期货

3、中国进口棉花数据统计

据海关总署发布的最新数据显示，6 月份我国进口棉花 172.07 千吨，环

比下降 0.66%，同比增加 90.64%。进口均价为 2036.75 美元/吨，进口均价环

比上升 2.72%，同比上升 25.04%。7 月份进口棉花数量为 143.93 千吨，环比
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下降 16.36%，同比减少 2.92%；进口均价为 2068.12 美元/吨，进口均价环比

上升 1.54%，同比上升 36.09%。8 月份进口棉花数量为 86.28 千吨，环比下降

40.05%，同比减少 39.17%。进口均价为 2102.16 美元/吨，进口均价环比上升

1.65%，同比上升 38.85%。从进口贸易方式来看，仍以“海关特殊监管区域物流

货物”与“一般贸易”为主。

图 2.5：中国进口棉花数据

来源：卓创资讯 和合期货

整体来看，库存方面棉花货源不是太充裕，纺织企业主要通过拍储来补库。

由于基差较强，棉花注册仓单亦快速流出。截至 9月 28 日，棉花期货注册仓单

4399 张。仓单数量快速下降，处于 4年最低水平。从商业库存来看，8月底，棉

花商业库存为 192.47 吨，处于近 5年低位。棉花工业库存维持较高位置，存量

为 95.55 吨。从数据显示，纺织企业原料库存较高，一定程度上反应纺织需求相

对稳定。

图 2.6：中国棉花月度商业库存

来源：卓创资讯 和合期货
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图 2.7：中国棉花月度工业库存

来源：卓创资讯 和合期货

（二）棉花需求端

第三季度棉纺企业开工负荷小幅回落，卓创资讯预估 7 月份山东棉纺

企业开工负荷 70.8%，较上月下降 1.95 个百分点。 8 月份山东棉纺企业

开工负荷 69.8%，较上月下降 1 个百分点。 9 月份山东棉纺企业开工负荷

64.4%，较上月下降 5.4 个百分点。

目前棉花需求出现疲软迹象，9月末，各地能耗“双控”政策升级，加

上电力供应紧张，不少地区出现印染纺织企业大规模关停，严重影响企业开

工率，市场出现恐慌情绪。不过纠偏措施很快出台，多数企业恢复开工，市

场情绪得到缓解。但是，能耗“双控”政策导致的减产限产可能是未来时间

的一段常态。

图 2.8：中国棉纺企业开工负荷

来源：卓创资讯 和合期货
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三、综合观点及后市行情研判

供应方面：商业库存同比去年下滑明显，但新棉 10 月份集中上市，皮棉总

体供应宽松。需求方面：棉纱销售订单不佳，且利润微薄，部分地区因为纺织企

业减产范围扩大，后续订单难以跟进。但棉纱成品库存低位，纺企开工率整体仍

较高，对于采购棉花节奏放缓，少量逢低采购，等待新棉集中上市后根据情况决

定采购策略。心态方面：短期轧花、纺织企业和贸易商心态谨慎。但新疆棉农惜

售挺价心态严重，棉农占据定价话语权。关注之后的籽棉抢收情况，籽棉价格将

决定皮棉加工成本，而加工成本对于期现货盘面有直接引导作用。进口方面：进

口棉库存继续下降。疫情方面：关注全球疫情发展情况以及对全球棉花消费量的

影响。国储方面：国储棉拍卖即将结束，意味着低价棉花供应不足。政策方面：

关注有关部门对于棉花抛储、进口配额的政策调整情况。期货方面：技术面来看，

未来一段时间内郑棉主力处具备继续上冲动力。

新疆籽棉抢收预期落地，价格高开高走的成本支撑下，预计 10 月国内现货

棉价震荡上行为主，价格运行区间或在 18700-19400 元/吨。11 月关注下游订

单情况以及纺织企业减产现象是否会缓和，如果订单情况良好，那么 11-12 月

份棉花价格仍有继续上涨动力。若订单情况不佳以及纺织企业减产现象依然维

持，那么预计 11-12 月份棉花价格高位回落，但受高位的加工成本的支撑，

预计棉花价格回落空间有限。

表 3.1：现货价格影响因素分析表

来源：卓创资讯 和合期货
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四、风险点

美棉报告（生长、出口、供需）

宏观面消息（美联储主席发言、中美关系等）

新疆天气

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、

风险承受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建

议。您应当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的

预测都可能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的

风险和损失。

免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和

完整性不作任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨

跌或市场走势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无

关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，

本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关

注相应的更新或修改。
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