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棉花产业链分析

01 主旨导读

说起棉花，给人的第一印象应该是柔软的，但是 2020 年起，棉花及棉花期货的价格却显得格外

强势，一路高歌猛进，突破 17000 大关，不过春节后却开始走下坡路了。我们不禁要问，棉花你怎么

了？2021 年下半年，棉花是继续得瑟还是在下行通道呢，还需要慎重考虑一番。

数据来源：同花顺期货通

02 棉花产业链

相比于其他大宗商品，棉花的市场化程度较高，产业链较长，且棉花原料的进口依赖度高，而纺

织品的出口量大，存在“大进大出”的特点。

棉花产业链

数据来源：公开资料整理
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对于棉花的上游与中游不做过多的介绍，我们直接来看棉花的下游产业。

棉纱是棉花最直接且占比最大的下游产品，90%以上的棉花用于纺纱。棉花经过纺纱工艺后可制

成坯布等布料，用于家用、服装用、产业用的纺织品，也可制成缝纫线和刺绣线等，最后流入服装与

家纺的零售店。

03 产量

纵观全球，主要的棉花主产国是印度、中国、美国、巴西以及巴基斯坦等，排在前两位且呈现你

追我赶趋势的是印度与中国。2019/20 年度至今，美国、巴西以及巴基斯坦的棉花产量略有下降，其

他国家基本持平。

数据来源：USDA

聚焦我国近五年棉花产量，不难发现虽有数量上的缓慢上升，但有明显的增速下降趋势，甚至在

2019/20 年度达到-1.80%。

数据来源：USDA
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我国棉花主要有新疆、黄淮流域、长江流域这三大棉区，细分到各省有新疆、山东、河北、湖北

等地，而新疆棉的产量占我国棉花总产量的 80%以上。2020 年的棉花产量仍看新疆，达 516.1 万吨，

占全面棉花产量的 87.3%。

单就 2020/21 年度棉花的产量而言，并没有明显的下降。

04 消费

我国是棉花消费第一大国。据 USDA 数据显示，2019/20 年度我国的棉花消费量达 838.2 万吨，

占全球的 32.28%，高于老二印度的 19.57%。2020/21（1 月）年度数据显示，中国和印度的消费需求

出现反弹，而其他国家诸如巴基斯坦、孟加拉国、土耳其等与往年的消费量几乎一致。

数据来源：USDA

下游消费端看，纱线尤其是高支纱的销量较好，棉纱的现货利润持续走好。

棉纱 C32S 现货利润

数据来源：Wind
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坯布库存与纱线从 2020 年 7 月开始有明显的去库存现象，说明下游产品的销售状况较好。

数据来源：Wind

05 进出口

 进口

棉花需求向发展中国家倾斜。中国是世界上最大的棉花进口国，对外依存度较高，其每年的棉花

进口量占全球总进口的 18%左右。在 USDA 发布的最新数据显示，经过一年的沉寂，我国 2020/21 年

度的棉花进口量达到阶段性历史新高 228.6 万吨，同比增长 47.10%。足以证明我国对棉花产业复工

复产保持乐观态度。

数据来源：USDA
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我国的棉花进口国主要是美国，印度和巴西，这里我们主要分析美棉和印棉的情况。

（1）美棉

我国是美棉最大的出口国，占比高达 36%，且每年从美国进口的棉花大约占总进口量的 50%左右。

美棉一有什么风吹草动，对于我国棉花期货还是有一定程度的影响。

数据来源：Wind

根据 USDA 报告的 2020/21（1 月）年度美棉产量数据来看，美棉的产量仅 325.6 万吨，与上一期

相比，下降了 24.92%。

虽然收成不好，但不影响其畅销程度。截至 2021 年 1 月 7 日，美棉的签约量已累计 269.08 万吨，

签约占出口比例达 84%，高于 5年平均水平 10%。

美国陆地棉出口情况

签约占出口比例 装运进度

2016/17 年度 62% 29%

2017/18 年度 75% 24%

2018/19 年度 83% 27%

2019/20 年度 84% 31%

2020/21 年度 84% 41%

5 年均值 74% 28%

数据来源：USDA

根据美国棉花期货与玉米及大豆期货的比价的走低，说明棉花的种植面积可能会有所下降。美国

《棉农杂志》的初期调查，2021/22 年度美国意向植棉面积为 1161.1 万英亩，同比减少 4.7%，去年
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的实播面积为 1218.5 万亩。

数据来源：Wind

（2）印棉

2020 年对于印度来说，可谓祸不单行，不仅有新冠肆虐，还有 27 年难遇的虫害、10 月份的洪涝

灾害，让印度难上加难。同年 10 月，印度政府宣布将最低棉花收购价格（MSP）提高至 5515 卢比/

公担（籽棉）。迄今为止，印度棉花有限公司（CCI）已采购 3520 万公担棉籽，达去年同期约 300%水

平，且该采购计划将持续至 2021 年 9 月 30 日，为印度国内棉花价格提供有利支撑。

（3）进口棉报价

截至 2021 年 1 月 28 日，各国主要棉种进口报价（一般贸易港口提货价）如下：

棉种 价格（按 1%关税，人民币汇率中间价）

美国 C/A 棉 14709.86 元/吨

美国 E/MOT 棉 14797.93 元/吨

澳棉 15920.85 元/吨

巴西棉 15315.36 元/吨

印度棉 13025.49 元/吨

数据来源：顺风棉花网

由于美国股市下跌给棉市带来利空，进口棉中国主港报价小幅下跌。按 28 日国内主流棉花现货

价格 15100-15300 元/吨来看，来自美国以及印度的进口棉的价格是具有吸引力的。

 出口

虽然我国在棉花的生产、消费、进口方面都榜上有名，但出口就不凑这个热闹了。辛辛苦苦种植

的棉花还不够用哩。

2019/20 年度，主要棉花出口国是美国老大哥，占全球总出口量的 37.9%。因此，在考虑进口棉
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花时，不得不对美棉作一番功课。

数据来源：USDA

虽然棉花出口量有限，但纺织品服装的出口量为总产量的约 50%，且主要出口国家或区域是美国、

欧盟以及东盟，其中美国的占比达中国总纺织品服装出口的 16.6%。由于我国棉花市场以新疆棉为大

头，近日美国 CBP 发布的新疆棉暂扣令使其出口受到极大影响。

数据来源：Wind
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06 影响因素

 宏观层面

（1）汇率

得益于疫情的有效防控，我国成为 2020 年唯一经济正向增长的国家。人民币兑美元汇率呈现下

降趋势。截至 2021 年 1 月 20 日，人民币汇率中间价为 1美元对人民币 6.4836 元，突破 6.5 大关。

人民币兑美元汇率的下降，对于棉花进口是件利好消息，但使得棉花下游产品如纺织品等的出口

受到限制。尤其是在 RCEP 协定签署后，与中国棉纺织产品出口有竞争关系的泰国、越南、印度尼西

亚等东南亚国家，会更具有价格优势；同样的，中欧投资协定签署为纺织品出口欧洲提供便利，但如

今的汇率可能会抵消这种便利带来的红利。

数据来源：国家外汇管理局

但不要过度悲观嘛，这不，得益于近日美元指数的反弹，人民币的升值压力暂时减轻了不少，进

入震荡回调阶段。

（2）大宗商品走势

自 2020 年 5 月起，CRB 指数一路走高。截至今日收盘价，达 174.92。棉花作为 CRB 指数编撰的

核心商品，其价格可能因动量效应仍将继续上涨一段时间。
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数据来源：东方财富网

（3）量化宽松政策

2020 年的新冠疫情，使得各行各业都不同程度上停下了脚步。为加速全球经济的复苏，以美联

储为首的全球宏观政策当局果断采取一连串量化宽松政策。对于期货市场来讲，量化宽松政策会使大

宗商品的价格出现反弹，一路上涨。

（4）PMI/CPI/PPI 指数

部分研究者表示，制造业采购经理指数 PMI 与棉花产业有着正向的关系。从 2020 年 4 月起，主

要经济体如美国、中国、日本以及欧元区的 PMI 逐渐上涨，并在 2020 年 12 月达到阶段性的高点，意

味着全球制造业的复苏。

数据来源：中国棉花网

受疫情影响，我国衣着类 CPI、纺织类 PPI 以及纺织服装、服饰业 PPI 在去年 8月份之前几乎都

处于负增长阶段，此后开始有所回升；同年 10 月，受低温影响，各地出现零星病例，少数地区出现

较大规模的新冠疫情，导致相关 CPI 与 PPI 增长率明显下降。
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数据来源：国家统计局

 供需层面

需求端

（1）库存

总体来看，2020/21 年度我国棉花的期初期末库存与前两年基本持平，但库存消费比较 2019/20

年度有所下降，下降至 93.91%，说明目前的棉花市场供小于求，还有补库的需求，对于棉价来说是

个有力的支撑。

数据来源：USDA
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从棉花的商业库存来看，在今年年初有个明显的反弹，且有明显补库的趋势；工业库存近几

年并无明显波动。

数据来源：Wind

（2）棉纱、布产量

近 5年，我国的纱、布产量逐年下降，与 2016 年相比，纱产量累计值下降 34.11%，而布产量累

计值下降 48.05%。究其原因，非棉纤维产品如化纤、涤纶等材料的快速发展与技术的进步，棉纱与

棉布的消费被其替代，进而抑制了棉花市场需求。

数据来源：国家统计局
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（3）替代品威胁

与棉纱、布产量情况相反，化纤与合成纤维近5年的产量飞速上涨，2020年的化纤累计值达6167.9

万吨，比 2016 年上涨 24.76%，而合成纤维累计值达 5633.8 万吨，上涨 24.19%。二者产量已经远远

超过棉纱与棉布产量之和。

对于棉花市场来说，短期内化纤、合成纤维是强劲的竞争对手，但在未来，随着人们的消费层次

提高，对于高质量棉花制品的需求将会不断提高。因此，替代品的影响程度可能并没有想象中的这么

大。

数据来源：国家统计局

（4）纺织品出口

根据海关数据，2020 年我国纺织品（纺织纱线、织物及制品）出口创下阶段性新高，累计出口

额 2914.43 亿美元，同比增长 7.2%。但这种大量出口的态势是否会因为人民币升值而发生变化，还

需要进行一段时间的价格博弈。

纺织品出口情况

数据来源：中国海关

（5）国储棉轮入



13

数据来源：同花顺财经

2019/2020 年国储棉的库存量仅 165.7 万吨。根据《国家粮食和物资储备局中华人民共和国财政

部公告(2020 年第 2号)》要求，12 月 1 日 2020 年度新疆棉轮入正式挂牌交易，轮入时间为 2020 年

12 月 1 日至 2021 年 3 月 31 日，计划轮入总量为 50 万吨左右，每日挂牌竞买 7000 吨左右，其条件

是内外价差缩小至 800 元/吨。若国储棉的轮入开启，在一定程度上可以支撑棉花期货价格。

供应端

（1）产量/质量

2020/21 年度，我国的棉花产量基本与往年持平。但 2020 年新疆棉花的质量并不好，在长度、

强度、马值、颜色级等方面均有不同程度的质量下滑。除部分地区干旱缺水的天气原因外，10 月份

棉花上涨的行情导致农民提前采摘棉花，对棉花的质量也有一定影响。

由于质量问题，可能会导致一定时期内棉花的结构性短缺，高级棉花的价格可能会高涨。

（2）进口配额/关税

2020 年度 1%的关税内配额基本耗尽，出现短期缺口。此外，2021 年起，我国滑准税相关规定有

很大调整，具体表现在基准价从 15000 元/吨下调至 14000 元/吨，从量税有所减少，减轻了企业的税

负。

采用 Cotlook A 指数与国家棉花价格 A 指数计算棉花内外价差，从滑准税价差与 1%关税价差可

以看出，近日的国内外棉花价差正逐渐缩小，但好像还没有缩小到符合轮入的标准。
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数据来源：Wind

预计未来进口配额会陆续发放，滑准税的下调也会使得进口需求大大增加，进而保证棉花价格的

稳定。由于棉花内外价差的缩小，可能会影响贸易商的进口成交意愿。

交割细则

1.基准交割品

基准交割品：符合 GB1103.1-2012《棉花第 1部分：锯齿加工细绒棉》规定的 3128B 级，且长度整齐

度为 U3 档，断裂比强度为 S3 档，轧工质量为 P2 档的国产棉花。

2.交割仓库
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数据来源：郑商所
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3. 升贴水

一个交割单位棉花按照颜色级和轧工质量比例实行分级计价。有主体颜色级的棉花，升水 100 元/吨。

无主体颜色级的棉花，以其中占比例最大的颜色级为标注颜色级。升贴水和分级计价按重新检验的结

果随货款一并结算。

N年产锯齿细绒白棉从 N+1 年 8 月 1 日起每日历日贴水 4元/吨，至 N+1 年 11 月的第 15 个交易日（含

该日）止。

4.标准仓单有效期

N年生产的棉花注册的标准仓单，有效期至 N+1 年 11 月的第 15 个交易日（含该日）。

总结

虽然最近棉花价格有所下跌，但是无论是从宏观层面，还是从供需层面来说，2021 年度棉花的

价格仍可能将保持现有水平震荡或继续上涨，有潜在大行情的可能，但是市场过于一致的观点又为这

个行情带来了波动和风险。再聪明的分析师不如市场聪明，在有效的分析也需要盘面去验证，至于涨

幅有多少，什么时候上涨，还是交给市场吧！
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