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供应量最大期已过，关注传统旺季影响

摘要

2 月，郑棉 2405 合约价格呈现震荡上行态势，涨幅远不及美棉价格。

基于美棉期价强势上涨的提振作用下，节后郑棉主力高开运行，但由于

节后纺企补货计划推迟，棉花市场交投氛围清淡，需求端支撑不足的情

况下，棉价反弹之后趋于震荡态势。月度涨幅约 0.50%。

展望于 3月，美国农业部发布 2月全球棉花供需报告显示。2023/24

年度全球棉花产量预测值较上个月下调 7.8 万吨至 2456.4 万吨。全球消

费调增 0.6 万吨至 2448.5 万吨，全球期末库存 1822.4 万吨，环比减少

14.8 万吨，2023/24 年度全球棉花产量、期末库存下调，消费微幅上调，

报告相对利多棉市。

供应端方面，1月棉花商业库存环比增加不到 5万吨，累库速度放缓

明显，但考虑到库存已达峰值状态，供应压力较大，限制棉花反弹。截

至 1 月全国棉花商业库存总量为 556.7 万吨，环比增加 3.7 万吨，同比

增加 44.83 万吨。竞品方面，考虑到节日期间企业虽有库存累积，但节

前订单仍在执行中，物流恢复之后，企业库存或出现明显下滑，届时涤

纶、粘胶短纤厂家或有提涨意愿。需求方面，纱线成品库存水平下滑明

显，且处于相对低位水平。另外，下游即将迎来传统消费旺季，预计纺

企补货意愿有所提升，利多棉市。

总体上，2月美农供需报告利多棉市，且美棉产量处于历史相对低位，

出口数据尚可，预计外棉期价仍维持强势。国内市场，棉花加工基本结

束，商业库存处于峰值状态，供应压力仍存。不过未来两个月处于下游

传统消费旺季，且前期出口订单好转，预计 3 月纺织服装出口数据表现

较好，对棉价起到一定推动作用，后市仍偏多思路对待。关注宏观方面

消息以及下游订单变化。

风险提示： 1、宏观经济情况 2、下游订单

http://www.rdqh.com
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一、2024年 2月国内外棉花市场回顾

美棉价格走势回顾：2024 年 2 月，ICE 美棉主力合约换月到 5月合约，价格呈现强势

上涨态势，月度涨幅超 10.0%，主要是因为 2 月 USDA 报告预估全球棉花及美国棉花下调产

量及期末库存，并处于历史相对低位，提振棉价。

国内棉市走势回顾：郑棉 2405 合约价格呈现震荡上行态势，涨幅远不及美棉价格。基

于美棉期价强势上涨的提振作用下，节后郑棉主力高开运行，但由于节后纺企补货计划推

迟，棉花市场交投氛围清淡，需求端支撑不足的情况下，棉价反弹之后趋于震荡态势。月

度涨幅约 0.50%。

（ICE 美棉 5月合约日线走势图）

数据来源：文华财经

（下图为郑商所棉花期货 2405 合约日线走势图）

数据来源：文华财经



3 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

二、23/24年度全球棉市供需面

USDA 报告：2023/24 年度全球棉花产量、期末库存调降，消费微增

美国农业部发布 2 月全球棉花供需报告显示。2023/24 年度全球棉花产量预测值较上

个月下调 7.8 万吨至 2456.4 万吨。全球消费调增 0.6 万吨至 2448.5 万吨，全球期末库存

1822.4 万吨，环比减少 14.8 万吨，2023/24 年度全球棉花产量、期末库存下调，消费微幅

上调，报告相对利多棉市。

关于美棉数据：根据美国农业部 2 月份报告显示，与上月相比，2023/24 年度美国棉

花资产负债表期末库存较低，出口增加，工厂使用减少，而产量保持不变，但处于历史同

期低点，美棉期价走势相对强劲。

数据来源：USDA、瑞达期货研究院

三、新年度国内棉花供需情况

3.1 2024 年中国棉花种植意向下滑

新疆棉花意向种植面积下降主要原因有：一是 2023 年地租上涨，单产下降，导致植棉

收益降低；二是部分地区引导多样化作物种植政策。内地棉花意向种植面积下降主要原因

有：2023/24 年度籽棉收购价格仍然不高，与其他经济作物相比收益差距较大，部分农户

为省工省时，计划继续减少棉花种植面积。国家棉花市场监测系统于 2023 年 11 月中下旬
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展开全国范围棉花种植意向调查。样本涉及 14 个省（自治区）、46 个县（市、团场）、

1700 个定点信息联系户。调查结果显示，2024 年中国棉花意向种植面积 4040.7 万亩，同

比减少 99.5 万亩，减幅 2.4%，其中，新疆棉花意向种植面积为 3539.3 万亩，同比小幅减

少 77.0 万亩，减幅 2.1%。

另外全国棉花加工进入尾声。截止 2024 年 2 月 22 日，全国皮棉交售率为 99.7%，同

比增长 0.8 个百分点，较过去四年均值提高 0.4 个百分点。另外加工率超 99%，同比增长

5.5 个百分点。

3.2 2024 年中央一号文件对棉花影响

前几年中央一号文件基本都有提到“完善棉花目标价格政策”，2024 年虽然未明确提

及，但并不代表没有影响。根据国家发改委、财政部发布的《关于完善棉花目标价格政策

实施措施的通知》要求，2023 年新疆维吾尔自治区和新疆生产建设兵团陆续发布 2023-2025

年棉花目标价格政策实施方案，棉花目标价格为 18600 元/吨，与 2016-2022 年一致，以固

定产量 510 万吨进行补贴，按当年补贴资金总额的 5%左右用于棉花质量补贴。

另外文件中首次提出“鼓励地方探索建立与农资价格上涨幅度挂钩的动态补贴办法”。

在棉花种植成本中，农资费用占比约四成，农资成本比重较大，因此未来几年政策的改革，

预计棉农或者也能在动态补贴中获利，减轻种植成本压力。

3.3 进口利润亏损空间扩大，关注前期阶段性到港情况

2024 年 1-2 月棉花进口数据将在 3 月 18 日附近公布，考虑到 2 月外盘棉价上涨明显，

进口棉利润处于亏损状态，且亏损程度继续扩大，预计后期进口意愿有所下滑，不过需要

注意前期阶段性到港情况。

12 月棉花进口量环比小幅下滑，按照大致到港时间，预测 1-3 月进口棉到港压力逐渐

减弱，国内纺企选择国产棉的占比提升，同时利于去库，利多棉市。另外考虑到当前进口

棉利润在 60-200 元/吨附近，利润相对微薄，也限制一季度棉花进口。据海关统计，2023

年 12 月我国棉花进口总量约 26 万吨，环比减少 5 万吨，同比增加 54.9%，2023 年 1-12

月我国累计进口棉花 196 万吨，同比去年同期增加 1.1%。

据海关统计，2023 年 12 月我国进口棉纱线 15 万吨，环比持平，同比增加 103.3%；2023

年 1-12 月棉纱进口量累计为 169 万吨，较去年同期回升 43.4%。12 月棉纱进口量较上个月

持平，但同比增幅超一倍，由于受到进口纱性价比优势，纺企进口需求仍处于回稳状态。
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数据来源：海关总署、瑞达期货研究院

数据来源：海关总署、瑞达期货研究院

数据来源：WIND、瑞达期货研究院
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3.4 三大纺织原料价差处于居高，配棉比例或有调整

替代品方面：涤纶短纤是合成纤维中的一个重要品种，产品主要用于棉纺行业，并与

棉花、粘胶短纤并称为棉纺行业的三大原材料。截止 2024 年 2 月底，棉花与粘胶短纤价差

由+3900 元/吨回落至+3800 元/吨，两者价差缩小了 100 元/吨。棉花与涤纶价差由 9400

元/吨升至 9800 元/吨，两者价差扩大了 400 元/吨，本月棉花现货价格、粘胶短纤相继上

涨，涤纶短纤现货价格维持稳定。

粘胶短纤方面，节后多数粘胶短纤企业报价均有不同程度上涨，部分企业观望为主，

未有调价计划。考虑到节日期间企业虽有库存累积，但节前订单仍在执行中，物流恢复之

后，企业库存或出现明显下滑，届时粘胶短纤厂家或有提涨意愿。

涤纶短纤方面：节后华北地区纯涤纱企业复工时间较早，但福建、江浙地区部分企业

因工人到岗率不高等因素拖累，复工进度相对缓慢。部分节前未跟涨的纱厂不涨 200 元/

吨左右的计划，江苏地区涡流纱报价也有上调意向。考虑到原料涤纶短纤行业加工费仍处

于偏低水平，预计 3 月后原料价格仍有上涨动能。

总体上，粘胶短纤、涤纶短纤现货价格稳中上调预期，对于纯棉原料价格竞争压力减

弱，纺企有望进一步调高配棉比例，来获取更多行业利润。

数据来源：wind、瑞达期货研究院
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数据来源：wind、瑞达期货研究院

数据来源：wind、瑞达期货研究院

3.5 纱线产成品去库明显，关注需求旺季是否兑现

从库存水平来看，纱线成品库存水平下滑明显，且处于相对低位水平。3月是纺织传

统消费旺季，关注纺企补货情况。据棉花协会调查知，由于纺织品市场持续回暖，出口订

单好转，纱布成品库存下降明显。1月纺织企业纱线库存 15.3 天，环比减少 13.3 天。坯

布库存 24.4 天，环比减少 5.8 天。
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数据来源：中国棉花信息网、瑞达期货研究院

数据来源：中国棉花信息网、瑞达期货研究院

3.6 棉纺织行业景气度继续回升，关注“金三银四”需求情况

棉纺织行业角度：1 月，中国棉纺织景气指数为 58.01%，较上个月上升 7.12 个百分点，

景气指数回升，较上月明显改善。从分项指数看，构成中国棉纺织景气指数的 7个分项指

数多数站上临界点，纺企对后市棉纺织行业信心有所提升。
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数据来源：瑞达期货研究院

2024 年 1-2 月纺织服装出口数据将在 3 月公布。据中国海关总署最新数据显示，2023

年 12 月，我国纺织服装出口额 252.8 亿美元，同比回升 2.6%，连续第七个月以来由负转

正，环比增加 6.8%；其中纺织品出口 112.1 亿美元，同比上升 3.5%，环比增加 0.8%；服

装出口 140.7 亿美元，同比上升 1.9%，环比增加 12.1%。2023 年 1-12 月我国纺织服装累

计出口 2936.4 亿美元，同比下降 8.1%，其中纺织品出口 1345 亿美元，同比下降 8.3%，服

装出口 1591.4 亿美元，同比下降 7.8%。

数据来源：海关总署、瑞达期货研究院
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数据来源：海关总署、瑞达期货研究院

内销情况：春节前，下游纺织补货需求明显提升，加之春季服装需求备货启动，预计

后市国内服装零售端继续回暖。

从国内服装类零售额数据看，当月环比、同比均维持增加态势，国内零售服装类需求

继续回暖，利好国内棉市。据国家统计局，截至 2023 年 12 月，国内零售服装鞋帽、针、

纺织品类零售额为 1576 亿元，环比增加 18.18%；2023 年 1-12 月国内零售服装鞋帽等零售

额累计为 14095 亿元，同比增加 12.17%。

数据来源：wind、瑞达期货研究院

四、国内棉花库存情况

4.1 棉花商业库存维持高位，纺企补库计划推迟

商业库存方面，棉花商业库存处于相对高位，供应相对宽松，后市供应端限制反弹高
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度。截至 1 月全国棉花商业库存总量为 556.7 万吨，环比增加 3.7 万吨，同比增加 44.83

万吨。1月棉花商业库存环比不到 5万吨，累库速度放缓明显。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

工业库存方面：近期市场反馈，节后纺企补货计划延迟，后市需求情况面临一定程度

考验。据中国棉花协会知，棉纺织品市场延续回暖态势，纱线出货量价齐升，企业适量采

购原料，皮棉库存稳中略增。截至 1月 31 日，纺织企业在库棉花工业库存量为 89.69 万吨，

环比增加 1.03 万吨，同比增加 30.37 万吨。其中：30%的企业减少棉花库存，36%增加库存，

34%基本保持不变。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

4.2 郑棉仓单流入速度放缓，仓单库存处于相对低位

目前郑棉仓单处于流入阶段，但速度明显放缓，考虑到期货价格上涨空间有限，套保

意愿明显下滑，仓单库存处于相对低位，库存压力不大。截至 2024 年 2 月 27 日，郑商所
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棉花仓单为 14292 张，仓单加有效预报总量为 15331 张，月度环比增加 763 张，共计约 57.2

万吨。

数据来源：郑商所、瑞达期货研究院

4.3 关注新一轮的政策面

综合考虑当前棉花市场形势，根据国家有关部门要求，2023 年 11 月 15 日起停止 2023

年中央储备棉销售。

2023 年中央储备棉销售工作自 7月 31 日开启，于 2023 年 11 月 14 日结束，一共进行

75个交易日，累计上市挂拍1232138.1425吨，累计成交884744.8611吨，累计成交率71.81%，

其中新疆棉成交 262084.8546 吨，进口棉成交 622660.0065 吨；成交最高价 18630 元/吨，

最低价 15680 元/吨。

数据来源：郑商所、瑞达期货研究院
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五、棉花季节性规律及价差分析

5.1 棉花(纱）价格季节性规律

一般情况下，每年 1-3 月棉花现货价格相对走弱，由于供应增加（进口配额发放）、

需求淡季。4-5 月，夏季订单增加 、供给紧张，纺企开工，现货价格企稳。6-9 月初，需

求进入淡季、进口配额继续增发，现货价格承压回落。9-11 月初，秋冬纺服需求增加、供

给紧张，现货价格上涨概率较大。12 月份，新棉上市，疆棉集中入关，供应增加，消费淡

季，棉价再次走弱可能性较大。棉纱价格季节性规律与棉花保持一致。

5.2 棉花基差分析

2 月底，国产 32 支纯棉纱月均价为 23550 元/吨，较上月上涨 550 元/吨。截止 2月 27

日，中国棉花价格指数(CC Index3128B)收于 17204 元/吨，较上个月上涨 277 元/吨。整体

棉纱现货价格上涨幅度大于棉花现货价格涨幅，由于内销回暖，且部分出口订单增加，纺

企采购原料需求有所提升，纺织厂去库节奏表现较好，纱厂提价意愿明显。

目前期货价格仍贴水于现货价格，价差处于 920 元/吨附近，两者价差小幅扩大。

数据来源：wind、瑞达期货研究院

5.3 棉花（纱）套利分析

棉花 5-9 价差建议正套为主，短期来看，皮棉成本较高，下方仍存支撑。加之下游面

临传统旺季，短期棉价企稳上行为主。中长期来看，9 月合约对应新季合约，市场不确定
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因素较大。

棉花与棉纱期货价格基本同步，且两者现货价差规律变化不明显，棉纱加工利润不佳，

跨品种套利可操作行不强。

数据来源：wind、瑞达期货研究院

数据来源：wind、瑞达期货研究院

六、棉花期权方面

6.1 期权流动性分析

从市场中期情绪来看，2 月份棉花期权平值合约认购收益率由盈利转亏损状态，截止

目前认购收益率值为-150%附近，而认沽收益率值为-470%附近，目前主流多空博弈加剧，

但市场方向倾向于做多。
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图：棉花期权平值合约认沽收益率和认购收益率走势

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

6.2 期权波动率角度分析

期权市场隐含波动率跟随剧烈变动，目前棉花平值期权隐含波动率约为 11.89%，较上

个月继续下滑，棉花平值期权波动率高于标的 20 日、40 日和 60 日历史波动率，低于 120

日历史波动率，目前平值期权波动率处于均值水平上方，建议策略者观望为主。

图：棉花期权平值合约历史波动率和隐含波动率走势

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

七、3月棉花市场行情展望

美国农业部发布 2 月全球棉花供需报告显示。2023/24 年度全球棉花产量预测值较上

个月下调 7.8 万吨至 2456.4 万吨。全球消费调增 0.6 万吨至 2448.5 万吨，全球期末库存

1822.4 万吨，环比减少 14.8 万吨，2023/24 年度全球棉花产量、期末库存下调，消费微幅

上调，报告相对利多棉市。
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供应端方面，1 月棉花商业库存环比增加不到 5 万吨，累库速度放缓明显，但考虑到

库存已达峰值状态，供应压力较大，限制棉花反弹。截至1月全国棉花商业库存总量为556.7

万吨，环比增加 3.7 万吨，同比增加 44.83 万吨。竞品方面，考虑到节日期间企业虽有库

存累积，但节前订单仍在执行中，物流恢复之后，企业库存或出现明显下滑，届时涤纶、

粘胶短纤厂家或有提涨意愿。需求方面，纱线成品库存水平下滑明显，且处于相对低位水

平。另外，下游即将迎来传统消费旺季，预计纺企补货意愿有所提升，利多棉市。

总体上，2 月美农供需报告利多棉市，且美棉产量处于历史相对低位，出口数据尚可，

预计外棉期价仍维持强势。国内市场，棉花加工基本结束，商业库存处于峰值状态，供应

压力仍存。不过未来两个月处于下游传统消费旺季，且前期出口订单好转，预计 3 月纺织

服装出口数据表现较好，对棉价起到一定推动作用，后市仍偏多思路对待。关注宏观方面

消息以及下游订单变化。

风险提示： 1、宏观经济情况 2、下游纺企订单量

操作建议：

1、投资策略：

建议郑棉 2405 合约逢回调至 16000 元/吨附近做多，目标参考 16900 元/吨，止损参考

15700 元/吨。

2、套利策略

棉花期货 2405 合约与 2409 合约价差处于-160 元/吨附近介入交易，目标价差参考-60

元/吨，止损参考价差-210 元/吨。

免责声明
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所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节
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