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供需支撑尚可 郑棉下行料将有限 

 
主要观点  

 
行情回顾。本周，本周，棉花大幅下挫至万六下方，美国债收益率上行，外围

市场乐观情绪回落，令前期高涨的棉价出现回调压力。 

截至周五，郑棉主力合约报收于 15990 元/吨，较上周跌 1.54%，累计成交量

229.42 万手，较上周减少 4.18%。棉纱主力合约报收于 23735 元/吨，较上周

跌 0.50%，累计成交量 7.51 万手。美棉主力合约报收于 87.65 美分/磅，较

上周跌 1.52%。 

 基本面变化。美棉出口数据显示，2 月 25 日当周，美棉出口销售 20.97 万包，

较前一周下降 27%；美国陆地棉出口装船 37.74 万包，较前一周增加 29%。本

周，棉花仓单继续增加，棉花库存同比下降，库存压力不大。终端市场来看，

12 月份，我国服装类零售额同比增长 0.56%，同比增速下降 4.06 个百分点。

1-12 月，我国服装零售额同比下降 9.76%。出口数据显示，12 月份，我国服

装出口同比下降 0.27%，1-12 月，我国服装出口同比下滑 5.02%。 

 后市展望。本周，内外棉市延续回落调整，郑棉跌落至万六关口下方，美棉至

85 美分/磅附近获得支撑。通胀预期受到美债收益率上行打压，市场情绪退潮

拖累短期价格。从棉花基本面来看，全球棉花消费复苏仍为推升棉价的主要动

力，目前正值金三银四消费旺季，在全球疫情逐渐好转的情况下，内外市场订

单预计仍有利好呈现。供应端来看，目前还未到种植季，但从 2 月份 USDA 农

产品展望论坛情况来看，全球棉花产量预计有增，其中美棉种植面积与去年同

期基本持平，美棉弃耕率回升导致美棉产量大幅提高，截至目前，美国德州干

旱已有所缓解，但美国西南棉区仍面临大范围干旱，美棉产量仍面临下调压力，

关注月底公布的美棉种植面积报告。国内市场来看，织造企业开机已恢复至正

常水平，当前市场订单情况尚可，企业补库意愿增强，成品库存处于历史低位，

产业内部运行良好，重点关注后续订单情况。整体来看，短期市场修正前期高

估的消费预期，棉花回吐前期涨幅，但年度棉市供不应求存在去库利好，且成

品库存偏低提供支撑，预计棉价下行空间有限，关注万六关口支撑情况，谨慎

做空，长线操作以逢低入多为主。 
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图 1 郑棉期货行情 
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图 2 美棉期货行情 
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图 3 郑棉纱期货行情 
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一、行情回顾 

期货市场： 

本周，棉花大幅下挫至万六下方，美国债收益率上行，外围市场乐观

情绪回落，令前期高涨的棉价出现回调压力。 

截至周五，郑棉主力合约报收于15990 元/吨，较上周跌1.54%，累计

成交量229.42 万手，较上周减少4.18%。棉纱主力合约报收于23735 元/吨，

较上周跌0.50%，累计成交量7.51 万手。美棉主力合约报收于87.65 美分/

磅，较上周跌1.52%。 

期货市场

郑棉主力 15990 -1.54% 229.42 -4.18% 54.76 -8.85%

NYBOT 2号棉花 87.65 -1.52% 9.87 -4.84% 10.68 -9.17%

棉纱主力 23735 -0.50% 7.51 21.34% 0.62 -19.34%

16336 -1.34% 14886 -1.90% 1450 67

26360 1.07% 25971 0.48% 389 157

10024 502 346 28 7745 130

现货市场

一周数据概览

CYI C32S FCYI C32S CYI-FCYI

CYI-CCI 郑棉基差 CY-CF

收盘价 成交量 持仓量

CCI328B COTLOOKA1%关税 CCI-COTLOOKA

 

持仓： 

郑棉主力持仓减少，前十名多空减持，空头格局减弱。 

截至周五，郑棉主力持仓54.76 万手，较上周减少8.85%。前十名多头

持仓328637 手，较上周减少20674 手；空头持仓410065 手，较上周减少40107 

手；净多持仓-81428 手，较上周增加19433 手。 

美棉非商业持仓，多头持仓增加，净多格局增加。截至2月23日，ICE2

号棉花的净多持仓为97028 张，较上周增加5022 张。 

手 增减

多头 106372 4417

空头 9344 -605

净多 97028 5022

多头 328637 -20674

空头 410065 -40107

净多 -81428 19433

多头 4243 -783

空头 4540 -706

净多 -297 -77

持仓情况

美棉非商业持仓

郑棉前十名持仓

棉纱前十名持仓
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现货市场： 

内外棉价下跌，进口棉跌幅更大，内外价差走扩。截至周五，

CCINDEX328价格16336 元/吨，较上周跌1.34%。COTLOOKA 1%关税价格14886 

元/吨，较上周跌1.90%。内外棉花价差1450 元/吨， 价差扩大67 元/吨。 

图 1 郑棉主力合约走势  图 2 美棉价格走势 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 棉纱价格走势  图 4 郑棉持仓量 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 5美棉持仓  图 6棉纱持仓 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 7棉花现货价格  图 8棉纱持仓 
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图 9 棉花基差  图 10 棉纱基差 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 11 内外棉花价差  图 12 内外棉纱价差 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、基本面情况 

（一）美国德州旱情有所缓解，关注月底公布的美棉种植面积报告 

本周，从德克萨斯东部到阿肯色州、密西西比州、田纳西州和肯塔基

州的部分地区出现暴雨，当地旱情得以改善，但美国西南棉区旱情仍较严

重。 
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2月19日，USDA农产品展望论坛预计，2021/22年度美国棉花播种面积

为1200万英亩，同比减少0.7%，弃耕率为16.7%，较上一年度下降12个百

分点，导致美棉收获面积同比增加14.9%；美棉单产同比增加1.8%，预计

产量同比增加17%。目前从美国棉区天气情况来看，干旱仍可能影响播种

季棉花种植面积及弃耕率，关注3月31日公布的美棉种植面积报告。 

（二）织造企业基本恢复生产，市场购销博弈 

今年春节后开市，一方面受到春节期间留守过年影响，一方面因节后

原材料大幅涨价，下游织造企业复产进度较快，节后第一周，盛泽地区织

机开机率上升至60%，截至3月2日，盛泽织机开机率达到80%，达到正常开

机状态。 

节前，企业少量备库以观后市，从1月份，棉花工业库存来看，1月份，

棉花工业库存93.05万吨，较上月增加15.98%，同比去年提高28.08%，显

示企业备库热情提高。但近期，随着棉价下跌，企业交投开始谨慎，购销

博弈加剧。从成品库存情况来看，1月份，棉纱库存9.21天，坯布库存14.94

天，环比上月继续下降，均处于历史同期低位，显示下游存在较强的消化

能力，因此，重点关注下游新季订单情况。 

环比 同比

288.90 9.18% 8.20%

2657.00 -8.78%

38.10 6.42% -7.07%

379.90 -22.02%

72.00 74.76% -4.00%

服装类 1090.90 0.49% 0.56%

1-12月累计 8823.90 -9.76%

服装鞋帽、针纺织品类 1526.60 1.94% 2.42%

1-12月累计 12364.60 -8.52%

服装及衣着附件 139.10 10.84% 456.90%

1-12月累计 1439.91 -1.96%

纺织纱线、织物及制品 122.91 2.09% 422.10%

1-12月累计 1628.74 39.58%

下游行情

纱线
（万吨）

布
（亿米）

纺织品
服装

零售额
（亿元）

出口
（亿美元）

产量

1-12月累计

产量

1-12月累计

盛泽织机开机率
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图 13 盛泽织机开机率  图 14 纱、布产量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 
 

图 15 坯布和纱线库存  图 16 棉花工业库存 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 
 

图 17 棉花商业库存  图 18 棉花仓单 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（三）美债收益率继续上行，宏观情绪面影响偏空 

周四晚间，美联储主席鲍威尔发表鸽派言论，鲍威尔表示，虽然近期

美债收益率迅速上升，但美联储需要看到更大升幅然后才会采取行动。同

时强调，经济复苏可能推升通胀，但那是暂时的回升，美联储在改变政策
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前将“耐心等待”，受谈话影响，当日美债收益率继续上升，美国三大股

指收跌，恐慌情绪升温。 

 

图 19 服装零售  图 20 服装出口 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

三、后市展望 

本周，内外棉市延续回落调整，郑棉跌落至万六关口下方，美棉至85

美分/磅附近获得支撑。通胀预期受到美债收益率上行打压，市场情绪退

潮拖累短期价格。从棉花基本面来看，全球棉花消费复苏仍为推升棉价的

主要动力，目前正值金三银四消费旺季，在全球疫情逐渐好转的情况下，

内外市场订单预计仍有利好呈现。供应端来看，目前还未到种植季，但从

2月份USDA农产品展望论坛情况来看，全球棉花产量预计有增，其中美棉

种植面积与去年同期基本持平，美棉弃耕率回升导致美棉产量大幅提高，

截至目前，美国德州干旱已有所缓解，但美国西南棉区仍面临大范围干旱，

美棉产量仍面临下调压力，关注月底公布的美棉种植面积报告。国内市场

来看，织造企业开机已恢复至正常水平，当前市场订单情况尚可，企业补

库意愿增强，成品库存处于历史低位，产业内部运行良好，重点关注后续

订单情况。整体来看，短期市场修正前期高估的消费预期，棉花回吐前期

涨幅，但年度棉市供不应求存在去库利好，且成品库存偏低提供支撑，预

计棉价下行空间有限，关注万六关口支撑情况，谨慎做空，长线操作以逢

低入多为主。
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