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供应进入增长周期 后市向下寻求支撑
内容提要：

1、9 月棉花、棉纱进口量同环比大增，港口库存居高

2、纺织服装出口环比减少，外贸需求仍存挑战

3、新棉即将进入快速增长期，叠加今年单产或高于去年

4、10 月美国农业部显示，全球棉花产量和期末库存均调减、消费量

均调减，进出口量贸易调增，整体 usda 供需报告相对偏多。

策略方案：

单边操作策略 套利操作策略 无

操作品种合约 CF2101 操作品种合约

操作方向 高抛低吸 操作方向

入场价区 13800-15000 元/
吨

入场价区

目标价区 目标价区

止损价区 止损价区

风险提示：

1、宏观因素 2、国外疫情控制情况 3、产区新棉收购价格

4、仓单数量 5、秋冬季需求变化 6、美棉出口及产区气候情况

5、收储政策
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供应进入增长周期 后市向下寻求支撑

10 月份，郑棉 2101 合约期价冲高回落，主要受新棉收购抢收、国外订单回流及“双十一”等

传统需求旺季共同提振，随后受供应增加、收储量受限等利空因素影响。展望于 11 月，终端消费

方面面临双十二电商订单以及国外圣诞节订单等，总体需求呈现偏好局面。不过市场即将迎来新棉

供应增长期，预计后市棉价继续向下寻求支撑。

______________________________________________________________________________________

一、基本面因素分析

（一）10 月 USDA 报告：2020/21 年度全球棉花产量、库存均调减

最新 USDA 报告 10 月全球棉花供需报告中，2020/21 年度全球总产预期较上月调减 20.3 万吨

至 2531.5 万吨，消费量预期调增 33.1 万吨至 2486.7 万吨，进出口贸易量调增 6.5 万吨至 915.5

万吨，全球期末库存量调减 59 万吨至 2201.9 万吨。2020/21 年度，产量、期末库存量均下调，消

费和贸易量较上月有所上调。产量下调超过 19.62 万吨，主要是马里、巴基斯坦和希腊下调超过了

尼日利亚的调增。消费量上调 32.7 万吨，主要是修正了中国和印度的数值。整体 usda 供需报告相

对偏多棉市。

关于美棉数据：2020/21 年度美棉产量与上月相比略有下调，降幅不足 1%，至 371.2 万吨。国

内纺织用棉量、出口和期末库存均无变化。预计 2020/21 年度美棉期末库存为 156.8 万吨，为全部

用量的 42%，而 2019/20 年度为 41%。

数据来源：USDA、瑞达期货研究院
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（二）新季全国棉花总产预估略增

据国家棉花市场监测系统对 14 省区 46 县市 960 户农户调查数据显示，截至 2020 年 10 月 16

日，全国新棉采摘进度为 62.4%，同比提高 11.9 个百分点，较过去四年均值下提高 2.9 个百分

点，其中新疆采摘进度为 63.2%；全国交售率为 84.1%，同比提高 12.2 个百分点，较过去四年均值

提高 13.0 个百分点，其中新疆交售率为 90.7%。截至 10 月 16 日，全国累计交售籽棉折皮棉 307.9

万吨，同比增加 84.5 万吨，较过去四年均值增加 64.0 万吨；累计加工皮棉 90.5 万吨，同比增加

16.4 万吨，较过去四年均值减少 14.9 万吨，累计销售皮棉 8.9 万吨，同比增加 2.4 万吨，较过去

四年均值减少 2.2 万吨。目前北疆采摘基本结束，南疆已经过半。内地棉花进入吐絮盛期，各省陆

续开秤收购，因采摘还未结束，棉农惜售观望情绪重，交售量不大。

2020 年 8 月下旬，国家棉花市场监测系统就棉花长势展开全国范围专项调查，样本涉及 15 个

省（自治区）、50 个植棉县（市、团场）、1895 个定点植棉信息联系户。调查显示，截至 8 月

底，各主产棉区天气整体利于棉花成铃、吐絮，预计 2020 年新棉单产 128.5 公斤/亩，同比增长

5.4%，总产量 586.8 万吨，同比增长 0.4%，较 6月份调查结果提高 1.0 个百分点。

（三）进口棉有效供应增加

随着美国加大对中国棉制服装产地的追溯，品牌商和零售商要求中国出口企业使用非新疆棉生

产，促使保税区的巴西棉和印度棉成交加快，加之中国增发 40 万吨滑准税加工贸易进口配额也在

某种程度上迎合了当下的进口需求。与此同时，印度疫情蔓延，新棉加工受限，大致部分订单回流

至国内，9 月棉花进口量同环比双双大增。据海关统计，2020 年 9 月我国棉花进口量 21 万吨，环

比增加 50%，同比增加 1.6 倍。2020 年 1-9 月我国累计进口棉花 140 万吨，同比减少 7.7%。9 月棉

花进口量远高于去年同期水平，由于进口配额发放，加之国内需求增加，市场对进口棉需求有所提

升。2020 年 9 月我国棉纱进口量 18 万吨，环比增加 5.90%，同比增加 20.0%，2020 年 1-9 月累计

棉纱进口量为 138 万吨，累计同比减少 6.4%。总的来看，9 月棉纱进口量同比继续增加，主要受进

口利润提高吸引贸易商补货。
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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

（四）中下游需求状况
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纱布产销方面，据中国棉花预警信息系统对全国 90 家定点纺织企业调查显示，截至 10 月初，

被抽样调查企业纱产销率为 92.2%，环比上升 3.4 个百分点，同比下降 4.8 个百分点，比近三年同

期水平下降 5.1 个百分点；库存为 22 天销售量，环比减少 3.4 天，同比减少 5.1 天，比近三年同

期平均水平高 1.4 天；布产销率为 87.4%，环比上升 1.6 个百分点，同比下降 2.6.1 个百分点，比

近三年同期平均水平低 7.3 个百分点；库存为 40.3 天，环比减少 3.8 天，同比减少 9.8 天，比近

三年同期平均天数低 2.2 天。国内纱线及坯布开机率同步提升，加之纺企纱线、坯布库存减少，由

于国外订单回流，加之国内需求回暖明显，导致纱线及坯布去库速度加快。今年受拉尼娜影响，冬

季或愈发寒冷，预计今年秋冬季需求或明显向好，利于产成品库存的消耗，加速提升纺企采购原料

的积极性。

2018 年度以来纺织企业纱库存折天数走势

2018 年度以来坯布库存折天数走势

数据来源：中国棉花信息网
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替代品方面：截止 2020 年 10 月底，棉花与粘胶短纤价差处于 4100 元/吨附近，两者价差小幅

扩大 140 元/吨；棉花与涤纶短纤现货价差为 8660 元/吨附近，较上个月价差扩大了 120 元/吨左

右。棉花及粘胶现货价格上涨幅度远大于涤纶现货价格；粘胶短纤方面：粘胶短纤与纯棉价格同步

上调为主，预计后市仍或有纱企存在对粘胶短纤长协货量补单预期，从而仍或继续支撑粘胶短纤价

格坚挺，人棉纱在成本面稳定情况下亦会保持自身价格平稳，但鉴于后道需消化前期人棉纱库存情

况下，预计后市成交量相对有限，价格或持稳为主。涤纶短纤方面：终端需求仍对市场有刺激，聚

酯负荷短期预期保持高位；供应端投产与检修共存，阶段性的供需变动或影响市场，但 10-11 月份

预期平衡。

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

纺织品服装出口来看，海关总署最新数据显示，2020 年 9 月，我国纺织品服装出口额为

283.773 亿美元，环比下降 8.2%，同比增加 15.73%。今年前三季度，全国纺织品服装出口额为

2157.8 亿美元，同比增长 9.4%(以人民币计同比增长 12.3%)，出口增速较上半年提高 6.2 个百分
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点。下半年以来，服装出口形势持续好转，一方面是因为随着“双十一”、元旦等节日临近，纺织

服装市场进入旺季期，另外一方面是印度等东南亚国家疫情影响生产，导致我国纺织业较为稳定的

产业链供应链也正在吸引部分海外订单回流。

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

数据来源：WIND、瑞达期货研究院
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整体来看，2020 年 9 月，中国棉纺织行业采购经理人指数(PMI)为 50.86%，环比上升 3.2 个百

分点，站上 50 荣枯线上方，环比逐渐好转，可见下游需求回暖程度加快，由于 10 月仍为秋冬季备

货旺季，加之棉纱等库存仍在下降，预计后市棉纺织行业景气度继续回升。

（五）新旧供应叠加中

据中国棉花协会棉花物流分会对全国 18 个省市的 152 家棉花交割和监管仓库调查数据显示：9

月底全国棉花周转库存总量约 134.9 万吨，低于去年同期 36.42 万吨；较上月下降 30.06 万吨，降

幅 18.22%。9 月纺织市场继续回暖，储备棉轮出企业竞拍积极，棉花需求增加，尽管有部分新棉加

工入库，但整体国内棉花周转库存仍下降，且低于去年同期水平。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

工业库存方面：截至 10 月初，被抽样调查企业棉花平均库存使用天数约为 34.4 天（含到港进

口棉数量），环比减少 2.5 天，同比增加 6.3 天。推算全国棉花工业库存约 73 万吨，环比增加

3.1%，同比增加 22.6%。全国主要省份棉花工业库存状况不一，河北、湖北、福建三省棉花工业库

存折天数相对较大。

商业库存方面：截止 9 月底全国棉花商业库存总量约 209.3 万吨，较上月减少 31 万吨，降幅

13.15%。商业库存已连续四个月低于去年同期，显示下游消费处于向好趋势中。随着秋冬季消费旺

季备货需求增加，后市商业库存消耗仍有望加快，利好于棉价。
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

（六）即将迎来新一轮收储

由国家粮食和物资储备局中华人民共和国财政部发布公告称，自 2020 年 7 月 1 日至 2020 年 9

月 30 日期间，抛储总量安排 50 万吨左右，原则上每个国家法定工作日挂牌销售 0.8 万吨左右。当

前棉市供应宽松且需求疲软的背景下，增加 50 万吨抛储量，继续增加市场供应。2020 年度储备棉

轮出工作自 7 月 1 日开始开启，7 月 1 日至 9 月 28 日累计成交总量 496409.0901 吨，成交率

99.87%，基本完成前期计划轮出数量。
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数据来源：中国棉花网、瑞达期货研究院

国家粮食和物资储备局、财政部发布公告称，自 2020 年 12 月 1 日起国家收储棉花 50 万吨。

轮入时间为 2020 年 12 月 1 日至 2021 年 3 月 31 日的国家法定工作日。本次国储轮入对棉花利多影

响受限，主要原因如下：1、由于轮入期间，当内外棉价差连续 3 个工作日超过 800 元/吨时，暂停

交易；当内外棉价差回落到 800 元/吨以内时，重新启动交易。由于目前国内外棉价差在 1000 元/

吨以上，此机制限制轮入；2、国储轮入 50 万吨，基本符合前期市场预期值；3、本次对轮入棉花

要求颜色级白棉 3 级及以上、长度级 28mm 及以上、马克隆值级 B 级及以上的比例均不得低于

80%，而新年度棉花质量相对比去年较差，或使得交储数量受限。

（七）现货方面

截止目前棉花 3128B 现货价格由上个月的 12860 元/吨上涨至 14636 元/吨附近，上涨了 1776

元/吨，涨幅为 13.80%。棉花各级现货价格指数纷纷抬头上行，自国庆节后开始，新疆地区新棉收

购价格纷纷上涨，而内地籽棉流通量低，棉农惜售及部分采摘较晚的地区，售棉仍较少。一方面，

北疆当地新上较多的生产线，在资源不增的情况下，资源收购变相出现竞争；另外方面，棉农惜售

心理也较为明显，价格高开后，不急于售棉或选择高价位厂家售棉，也就造成了各厂家价格追高的

情况。
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数据来源：WIND 瑞达期货研究院

（八） 郑商所棉花仓单情况

截至 2020 年 10 月 23 日，郑交所棉花仓单加有效预报总量约为 5330 张，较上个月的 19714 张

减 14384 张，共计约 2.7 万吨，仓单供应断崖式减少，并且低于去年同期水平。由于旧季年度仓单

有效期逐渐缩短，利于仓单有效流出，后市仓单库存压力显著减小。

数据来源：郑商所、瑞达期货研究院

三、2020 年 11 月棉花市场行情展望

USDA 报告 10 月全球棉花供需报告中，2020/21 年度全球总产预期较上月调减 20.3 万吨至

2531.5 万吨，消费量预期调增 33.1 万吨至 2486.7 万吨，进出口贸易量调增 6.5 万吨至 915.5 万

吨，全球期末库存量调减 59 万吨至 2201.9 万吨。2020/21 年度，产量、期末库存量均下调，消费

和贸易量较上月有所上调。产量下调超过 19.62 万吨，主要是马里、巴基斯坦和希腊下调超过了尼

日利亚的调增。消费量上调 32.7 万吨，主要是修正了中国和印度的数值。整体 usda 供需报告相对
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偏多棉市。

国内棉市：截止 9 月底全国棉花商业库存总量约 209.3 万吨，较上月减少 31 万吨，降幅

13.15%。商业库存已连续四个月低于去年同期，显示下游消费处于向好趋势中。随着秋冬季消费旺

季备货需求增加，后市商业库存消耗仍有望加快。但终端消费方面面临双十二电商订单以及国外圣

诞节订单等，总体需求呈现偏好局面。加之根据当前开秤价格计算，新棉成本高于去年同期，或给

市场带来些许支撑。不过新疆南疆机采棉上量，北疆地区花厂收购大部分已完成，新季皮棉即将大

量上市，总体来看本年度主产区新疆棉花单产有高于去年预期，因而市场货源供应宽松且逐步增量

的局面。预计郑棉期价或向下寻求支撑。操作上，建议郑棉 2101 合约在 13800-15000 元/吨区间高

抛低吸。

三、投资操作策略

短线策略：日线看，郑棉 2101 合约短期 k 线系统趋于横向排列，MACD 红色动能柱逐渐收敛，

短期期价或继续调整。操作上，短期建议郑棉主力 2101 合约短空思路对待。

数据来源：文华财经

中线策略：郑棉期价（2101 合约）从技术层面看，日线、周线期价均处于 60 日均线附近粘

合，新季棉收购价格高于去年，成本端或给予棉价一定的支撑。操作上，建议郑棉 2101 合约在

13800-15000 元/吨区间交易。
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数据来源：文华财经

套利策略：目前跨月套利的棉花合约为 2101 和 2105 合约，两者价差扩大至-120 元/吨后，两

者价差处于徘徊不前状态。短期暂且观望。

数据来源：文华财经

期权策略：针对产业客户：未有套保机会的企业在成本上方合理利润点上前期买入看涨合约

继续持有。前期买入 CF101-C-13800 合约，支出期权费 850 元/吨。

企业套保：1、新棉供应即将进入加快阶段，叠加港口库存居高，贸易商、于轧花厂等主体可适

时操作。

2、棉纺织景气度开始站上枯荣值上方，不过国外疫情延续，纺织品出口订单仍存不确定因

素困扰，棉纺织出口贸易及需求方企业可少量卖出套保。
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