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内容提要： 

 中国棉花协会棉农合作分会首次2017年植棉意向面积的调查结

果显示：全国植棉意向面积为 4480.5 万亩，同比增长 2.2%；但目

前来看，增加的幅度仍有限，尚难弥补国内棉花的产需缺口。 

 春节过后，出疆汽运费用下降，疆内棉企加大棉花的发运速度，

预计大量移库将在 3 月底结束，市场供应压力增加。但由于优质棉

源数量有限，棉价下方支撑亦较强。 

 外纱进口成本高于国产纱，提振国产棉纱需求。春节过后，布厂

采购积极，国内纱线产销两旺，开机率持续提升，国内棉花需求呈

现回升态势。但目前国内纺织服装行业整体仍处于缓慢复苏的状态，

需求端尚难支撑棉价大幅反弹。 

 目前多数纺织企业的棉花库存仅能满足至 3 月底，而储备棉从

竞拍成功到实际运至纺织企业大约需要半个月时间，最早一批储备

棉也将于 3 月下旬方能投入使用，预计抛储前期储备棉的成交率将

维持高位。 

 印度棉花供应偏紧格局趋于缓解，中国储备棉轮出补充供给，加

之市场预期下年度全球棉花种植面积料将增加，3 月美棉期价支撑力

趋弱。 

 2017 年原油价格走强将推升涤纶短纤价格运行重心，进而对棉

价带来一定的支撑作用。 

 补库需求博弈供应压力，3 月郑棉期货或先扬后抑，预计郑棉指

数运行区间为 15000-16500 元/吨。上半月，下游纺企补库需求或提

振郑棉震荡反弹；但随着储备棉投放数量不断增加，郑棉高位回落

风险增大。 

补库需求 VS 供应压力  3 月郑棉或先扬后抑 
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第一部分 基本面分析 

一、补库需求博弈供应压力，3月国内棉花供需先紧后松 

（一）2017年棉花种植意向同比增 2.2%，但仍难弥补国内棉花产需缺口 

2016年 12月，中国棉花协会棉农合作分会，分别对内地 12个省和新疆自治区 310个县

（市、团）2800户棉农进行了首次 2017年植棉意向面积的调查。调查结果显示：全国植棉意

向面积为 4480.5万亩，同比增长 2.2%；其中，新疆棉农种植意向增加 4.5%，长江流域同比下

降 8.1%，黄河流域同比微增 0.1%。 

2016年棉花价格上涨，加之新疆棉花目标价格补贴政策的实施，棉农收益得到保障，2017

年棉花种植面积增加也在情理之中。但目前来看，增加的幅度仍有限，尚难弥补国内棉花的产

需缺口。 

表 1. 2017 我国棉花意向种植面积及产量预估（2016 年 12月）（单位：万亩、公斤/亩、万吨） 

地区 

 

面积 单产 总产量 

意向 同比 预计 预计 同比 

全 国 4480.5 2.2% 112.4 503.7 3.3% 

黄河流域 833.0 0.1% 78.6 65.5 -0.8% 

长江流域 528.0 -8.1% 68.0 35.9 4.0% 

西北内陆 3070.7 4.9% 130.2 399.9 4.1% 

其 它 48.8 -1.5% 62.5 2.4 -21.7% 
 

资料来源：国家棉花市场监测中心  新纪元期货研究所 

（二）新疆棉加速移库，市场供应压力增加 

国家棉花市场监测系统调查数据显示，截至 2017年 2月 24日，全国新棉采摘基本结束；

全国交售率为 96.9%，同比上涨 3.3个百分点，较过去四年均值上涨 2.6个百分点，其中新疆

交售基本结束。 

按照国内棉花预计产量 511.7万吨（国家棉花市场监测系统 2017年 1月份预测）测算，

截至 2月 24日，全国累计交售籽棉折皮棉 495.3万吨，同比增加 8.5万吨，较过去四年均值

减少 126.4万吨；累计加工皮棉 480.2万吨，同比增加 13.2万吨，较过去四年均值减少 120.0

万吨，其中新疆加工皮棉 399.9万吨；累计销售皮棉 341.4万吨，同比增加 79.2万吨，较过

去四年均值减少 124.7万吨，其中新疆销售皮棉 281.7万吨。 

下面我们来简单测算下后期可供内地纺织企业使用的新疆棉数量。截止 2月下旬，新疆尚

有 120万吨新棉尚未出售，去除后半年度疆内预留消费的 40万吨，预计 3-8月实际流向内地

市场的新疆棉源大约在 80万吨左右（没有考虑贸易商已囤货源）。从业内调查来看，目前疆内
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轧花厂未签约出口售的皮棉以中低品质的手采棉、机采棉为主，“双 28、双 29、双 30”品质

的棉花所剩不多，后期国内高品质棉花供应趋于紧张。 

春节过后，出疆汽运费用下降，疆内棉企加大棉花的发运速度，预计大量移库将在 3月底

结束，市场供应压力增加。但由于优质棉源数量有限，棉价下方支撑亦较强。 

表 2. 新棉产销情况（单位：万吨） 

月份 
加工量 销售量 

全国 内地 新疆 全国 内地 新疆 

9月 16.8 1.7 15.1 1.2 0 1.2 

10月 136.9 11.8 125.1 28.1 6.1 22 

11月 199.4 27.6 171.8 85.4 15.8 69.6 

12月 83.5 15.3 68.2 105.5 16.4 89.1 

1月 31.1 12.9 18.2 69.4 10.8 58.6 

2月 10日 2.6 2.4 0.2 17.1 3.3 13.8 

2月 17日 5.4 4.7 0.7 18.8 3.8 15 

2月 24日 4.5 3.9 0.6 15.9 3.5 12.4 

合计 480.2 80.3 399.9 341.4 59.7 281.7 
 

资料来源：国家棉花市场监测中心  新纪元期货研究所 

（三）国内外纱线价格倒挂，国内棉花需求呈现回升态势 

图 1. 棉纱内外价差走势图（单位：元/吨） 图 2. 我国棉纱进口量月度统计（单位：吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

2016年国内外纱线价格倒挂，进口纱数量大幅下滑，2016年 1-12月累计进口棉纱 197.0

万吨，同比下滑 16.1%。进入 2017年，国内外棉价均有所上涨，棉纱价格亦水涨船高，国外

沙线涨幅明显高于国内。国家棉花监测系统数据显示，2月 17日，中国 32支普梳纯棉纱价格

为 23550元/吨，印度 32支普梳纯棉纱折合人民币的进口成本涨至 24713元/吨，高于国产纱

近 1200元/吨；越南与印度尼西亚 32支普梳纯棉纱折合人民币的进口成本亦分别涨至 23811

元/吨与 23410元/吨。 
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外纱进口成本高于国产纱，提振国产棉纱需求。春节过后，下游布厂采购积极，国内纱线

产销两旺，开机率持续提升，国内棉花需求呈现回升态势。 

但从最终端的纺织服装数据来看，需求仍不容乐观。2016年国内纺织品服装零售同比增

速明显低于 2015年同期，1-12月我国服装鞋帽、针纺织品零售额累计 14433.0亿元，同比增

长 7.0%，增速较上年同期下降 2.8个百分点。纺织品和服饰出口呈现负增长的态势，2016年

1-12月我国纺织品服装累计出口 2676.18亿美元，同比下降 5.8%。目前国内纺织服装行业整

体仍处于缓慢复苏的状态，需求端尚难支撑棉价强势反弹。 

图 3. 服装鞋帽针纺织品零售额（单位：亿元，%） 图 4. 中国纺织品服装出口月度数据（单位：万美元，%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

（四）纺织企业补库需求，储备棉轮出前期成交率将维持高位 

国家发展改革委、财政部 2016年 11月 22日发布《关于 2016/2017年度国家储备棉轮换

有关安排的公告》（2016年第 26号），决定今年新棉上市期间（目前至明年 2月底）不安排储

备棉轮入，2017年储备棉轮出销售将从 3月 6日开始，截止时间暂定为 8月底，每日挂牌销

售数量暂按 3万吨安排。如一段时期内国内外市场价格出现明显快速上涨，储备棉竞价销售成

交率一周有三日以上超过 70%，将适当加大日挂牌数量、延长轮出销售期限。每天 3万吨的轮

出计划，截止 8月底至少有 350万吨可供资源，储备棉轮出有效补充市场供给。 

储备棉轮出增加市场供应，但目前棉花工业库存偏低，储备棉轮出初期，纺织企业补库需

求较强。据国家棉花市场监测系统抽样调查显示，截至 2月 10日，被抽样调查企业棉花平均

库存使用天数约为 33.9天（含到港进口棉数量），多数纺织企业的棉花库存仅能满足至 3月底。

而储备棉从竞拍成功到实际运至纺织企业大约需要半个月时间，也就是说，最早一批储备棉也

将于 3月下旬方能投入使用，预计抛储前期储备棉的成交率将维持高位。此外，储备棉质量如

何、质检出库是否顺利、是否允许贸易商参与竞拍等诸多问题亦将使得棉价的走势存在很大的

不确定性。 
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表 3. 历年我国棉花收储及抛储情况统计（单位：万吨） 

年度 收储量 抛储量 

陈棉库存 30  

11/12 337（国产）+100（进口棉）  

12/13 662 422 

13/14 631 265 

14/15  6.34 

15/16（截止 9 月 30 日）  265.92 

合计 1760 959.26 

库存余量 800.74 
 

资料来源：国家棉花市场监测中心  新纪元期货研究所 

从长期来看，如果本年度储备棉再消化掉 250万吨，剩余量将不足 550万吨，若国内棉花

生产仍不能大面积扩种，届时我国棉花消费对进口的依赖度将大幅增加，国内外棉花价格重心

将不断上移。 

（五）储备棉补充供给，2016/17 年度国内棉花供需紧平衡 

国家棉花市场监测系统 2017年 2月供需报告，预计 2016/17年度棉花产量在 511.7万吨，

消费量 763.3万吨，新年度国内棉花供应缺口在 250万吨左右。但如果储备棉如期保量的投放

市场，理论上可以带来 350万吨的资源，加之 90余万吨的进口棉，国内棉市供应整体是有保

证的，2016/17年度国内棉花供需市场有望维持紧平衡态势。 

表 4. 中国棉花产销存预测表（2017 年 2 月）（单位：万吨） 

 2015/16 2016/17 2017/18 

 
本月 

预测 
较上月 同比 

本月 

预测 
较上月 同比 

本月 

预测 
较上月 同比 

期初库存 1209.3 0 1.7% 1035.5 0 -14.4% 845.7 -8.5 -18.3% 

产量 521.6 0 -21.2% 511.7 0 -1.9% 503.7 0 -1.6% 

进口量 96.1 0 -42.5% 93.2 0 -3.1% 91.3 0 -2.0% 

消费量 759.9 0 -2.2% 763.3 8.4 0.5% 739.2 -0.8 -3.2% 

出口量 2.4 0 -5.2% 1.4 0 -42.5% 1.4 0 4.9% 

期末库存 1035.5 0 -14.4% 845.7 -8.5 -18.3% 670.1 -7.8 -20.8% 
 

资料来源：国家棉花市场监测系统  新纪元期货研究所 

二、印度棉花供应偏紧格局缓解，中国储备棉轮出补充供给，3月美棉期价

支撑力趋弱 

根据美国农业部的 2017年 2月份全球产需报告，美棉产量和国内消费量没有变化，出口

量预计增加 4.4万吨至 276.9万吨，原因是 1月份以来美棉出口持续旺盛。美棉期末库存预计
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减少 4.4万吨至 104.6万吨，库存消费比 30%。全球方面，产量环比没有变化，中国产量增加

被巴基斯坦、乌兹别克斯坦和土库曼斯坦产量减少所抵消，预估 2016/17年度全球产量 2298.16

万吨，较上一年度增加 195.11万吨；全球消费量环比调增，原因是印度、孟加拉国和越南消

费增加，预估 2016/17年度全球消费量 2452.94万吨，较上一年度增加 27.69万吨；预估 2016/17

年度全球期末库存 1959.82万吨，较上一年度减少 151.07万吨。但值得关注的是，除去中国

以外的国际市场，2016/17年度棉花产量大于需求 144.97万吨，期末库存较上一年度增加 52.76

万吨，库存消费比增加 3.2个百分点至 53.8%。 

表 5. 全球棉花供需平衡表（2017 年 2 月）（单位：万吨） 

 国别 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 

产量 

全球 2,760.75 2,695.13 2,624.94 2,598.34 2,103.05 2,298.16 

美国 339.43 377.36 281.44 355.78 281.00 369.73 

中国 741.20 763.00 713.95 654.00 479.60 490.50 

印度 632.20 621.30 675.80 643.10 575.52 588.60 

巴基斯坦 231.08 202.74 207.10 231.08 152.60 167.86 

巴西 189.66 130.80 174.40 152.60 128.62 141.70 

消费量 

全球 2,242.35 2,348.51 2,396.26 2,428.74 2,425.25 2,452.94 

美国 71.94 76.30 77.39 78.04 75.21 71.94 

中国 828.40 784.80 752.10 741.20 763.00 790.25 

印度 424.01 476.33 506.85 534.10 528.65 517.75 

巴基斯坦 218.00 234.35 226.72 231.08 224.54 222.36 

巴西 87.20 89.38 91.56 74.12 69.76 69.76 

出口量 

全球 1,003.24 1,016.97 890.97 769.98 769.10 779.13 

美国 255.28 284.05 229.55 245.25 199.47 276.86 

中国 1.31 1.09 0.65 1.53 2.83 2.18 

印度 241.54 169.17 201.87 91.56 125.57 95.92 

巴基斯坦 25.29 9.81 11.12 11.12 5.45 5.01 

巴西 104.42 93.96 48.61 85.24 93.96 63.22 

进口量 

全球 981.44 1,009.78 898.81 786.33 767.36 779.35 

美国 0.44 0.22 0.22 0.22 0.65 0.22 

中国 534.75 443.19 307.82 180.50 96.14 98.10 

印度 13.08 25.94 14.82 26.81 23.33 39.24 

巴基斯坦 19.62 39.24 26.16 20.71 71.94 57.77 

巴西 0.65 1.53 3.27 0.44 1.96 2.18 

期末库存 

全球 1600.99 1962.87 2242.35 2435.71 2110.89 1959.82 

美国 73.03 82.84 51.23 79.57 82.84 104.64 

中国 677.54 1097.85 1367.08 1458.86 1268.76 1064.93 

印度 236.97 260.51 249.83 294.08 238.49 252.66 

巴基斯坦 61.91 59.08 54.06 63.00 57.12 54.94 
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巴西 174.18 126.44 167.21 164.15 134.29 148.46 
 

资料来源：USDA  新纪元期货研究所  

2月 23日，USDA农业展望论坛预计，2017年美国棉花播种面积为 1150万英亩，同比增

加 140万英亩，增幅 14%，为 2012年以来的最高水平，原因是 2016年棉花价格上涨以及本年

度以来美棉出口在中国轮出储备的情况保持旺盛势头。论坛预测 2017年美国现货平均价将较

2016年下降，从 69美分/磅下降至 65美分/磅。国际棉花咨询委员会（ICAC）2月初亦预计

2017/18年度全球棉花种植面积将扩大 5%至 3060万公顷。 

春节期间，印度棉花产量较预期下滑导致印度棉花价格大涨，进而带动美棉出口需求大增，

美棉期价持续上涨。不过，进入 3月，印度棉花供应偏紧格局趋于缓解，中国储备棉轮出补充

供给，加之市场预期下年度全球棉花种植面积料将增加，后期美棉期价支撑力趋弱。 

三、国际原油走强推升涤纶短纤价格重心，对棉价带来一定支撑作用 

图 5. 棉花与短纤价格对比（单位：元/吨） 图 6. 涤纶短纤与国际原油对比（单位：元/吨，美元/桶） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

化纤对棉花的消费替代对中国乃至全球棉花供需产生重大影响。化纤包括短纤（涤纶短纤

与粘胶短纤）与化纤长丝；其中，化纤短纤通过棉纺企业应用，直接与棉花产生竞争，形成直

接替代；化纤长丝主要通过抢占终端消费（服装、家纺）份额，对棉花间接产生替代。据统计，

2015年涤纶长丝市场份额为 45.86%，棉花为 12.27%，涤短再生为 11.34%，涤短原料为 9.71%，

粘胶短纤为 6.31%，锦纶为 2.76%，其他为 10.8%。 

涤纶短纤的最上游原料是原油，从大趋势来看，涤纶短纤与国际原油走势呈现较强的正相

关性。由于主要产油国达成减产协议，且全球宏观经济呈复苏迹象提振需求，我们预计 2017

年原油价格将震荡上行,布伦特原油指数震荡区间上移至 50.0-75.0美元/每桶，这将推升涤纶

短纤价格运行重心，进而对棉价带来一定的支撑作用。 
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第二部分 技术分析 

受下游补库需求及国际棉价坚挺提振，2017年 1-2月郑棉期价震荡反弹。1月，虽然新棉

大面积上市，市场供应压力较大，但年前下游纺织企业采购意愿较强，郑棉期货止跌企稳，重

心缓慢上移。春节期间，美棉出口数据强劲提振 ICE期棉大幅上涨，节后郑棉跳空高开，主力

合约 CF1705最高上探至 16210元/吨。2月中下旬，随着储备棉轮出时间临近，下游纺织企业

观望情绪较浓，现货交投清淡，郑棉期价重心亦小幅下移。截止 2月 24日，CF1705报收于 15900

元/吨，较 1月 3日开盘上涨 5.79%。 

外盘方面，出口数据强劲，美棉走势强于郑棉，截止 2月 24日，美棉指数报收于 76.31

美分/磅，较 1月 3日开盘上涨 7.89%。 

图 7. 郑棉 CF1705 日 K 线图 图 8. 美棉指数周 K 线图 

  

资料来源：文华财经 新纪元期货研究所 资料来源：文华财经 新纪元期货研究所 

从郑棉 CF1705日 K线图上看，期价依旧运行于上升趋势中，但上方 16500一线料有较强

压力，若不能有效突破压力，技术面或回调至 14500-15000区间。 

从美棉指数周 K线图上看，期价中期反弹趋势良好，若有效突破 77-80压力，反弹目标位

指向 89点；若不能有效突破压力，技术面或回调至 65.5点。 

第三部分 后市展望 

2017年，大宗商品走势将充满曲折。美国经济复苏加快，如美联储加息步伐可能超预期，

这将会对大宗商品市场造成极大的压力。此外，德国、法国、意大利等欧洲重要经济体面临大

选，风险事件频繁，全球金融市场波动加剧。 

中长期来看，全球经济低速增长态势下，2017年国内外纺织服装终端需求依旧疲弱，这

也就决定了棉花消费难以出现明显好转，2017年棉花行情仍是围绕供给端波动。国家棉花市

场监测系统数据显示，2016/17年度棉花产量在 511.7万吨，消费量 763.3万吨，进口量 93.2

万吨，储备棉轮出弥补供需缺口，本年度国内棉花供需市场有望维持紧平衡态势。但如果储备
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棉再消化掉 250万吨，剩余量将不足 550万吨，若国内棉花生产仍不能大面积扩种，届时我国

棉花消费对进口的依赖度将大幅增加，中长期国内外棉花价格重心将不断上移。 

月度级别来看，国际市场，印度棉花供应偏紧格局缓解，中国储备棉轮出补充供给，国际

棉价支撑力趋弱。国内市场，储备棉轮出叠加新疆棉移库，3月市场供应压力增加；但棉花工

业库存偏低，储备棉轮出初期，纺织企业补库需求集中释放，一定程度消化储备棉出库带来的

供应压力。 

综合而言，补库需求博弈供应压力，3月郑棉期货或先扬后抑，预计郑棉指数运行区间为

15000-16500元/吨。上半月，下游纺企补库需求或提振郑棉震荡反弹；但随着储备棉投放数

量不断增加，郑棉高位回落风险增大。 
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