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基本面依旧向好，等待调整过后机会

摘要

2021 年 5 月，郑棉 2109 价格重心略下移，上半月因为 2021 年全国

棉花播种面积小幅下降，加之新疆产区降雪降温等不良天气频发，天气

扰动因素加强，均支撑棉价，不过随后国常会多次聚焦大宗商品价格，

多措并举帮助应对原材料涨价，大宗商品皆有所回落，棉价跟随回调。

展望于 6 月，基于棉纺织行业景气向好的背景下，棉市供应最大供

应期已过，加之下游需求淡季不淡，原材料去库相对顺畅，基本面仍保

持向好局面。不过国家政策“调控”的背景下，等待棉价调整到位后仍

有投资机会。

风险提示： 1、宏观经济情况 2、产区天气状况 3、中美贸易 4、

下游订单

http://www.rdqh.com
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一、2021年 5月国内外棉花市场回顾

国际棉价走势回顾：2021 年 5 月，ICE 美棉 7月合约价格高位回落，月度跌幅超 6.0%。

主要因美国农业部发布的 5 月棉花月度供需报告不及预期，与此同时，美棉最大产区得克

萨斯州降雨，对作物担忧减弱，导致 ICE 期棉价格高位回落。

国内棉市走势回顾：郑棉 2109 价格与 ICE 期棉价走势有所区别，郑棉 2109 合约价格

波动明显，期价重心略下移，跌幅不及外盘期棉价格，郑棉 2109 合约月度跌幅约 1.2%。

上半月主要是因为 2021 年全国棉花播种面积小幅下降，加之新疆产区降雪降温等不良天气

频发，天气扰动因素加强，均支撑棉价，不过国常会多次聚焦大宗商品价格，多措并举帮

助应对原材料涨价，随后大宗商品进入调整状态，棉价跟随调整。

（下图为 ICE 美棉 7 月合约日线走势图）

数据来源：文华财经

（下图为郑商所棉花 2109 合约日线走势图）
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数据来源：文华财经

二、20/21年度全球棉市供需面

USDA 报告：2020/21 年度全球期末库存下调、产量、需求增加

美国农业部公布的 5 月全球棉花供需报告中：2020/21 年度全球总产量预期较上月调

增 139.3 万吨至 2600.5 万吨，消费量预期调增 79 万吨至 2644.8 万吨，全球期末库存量调

减 53.8 万吨至 1981.1 万吨。2020/21 年度全球棉产量有所增加、但需求增加、期末库存

下调。

关于美棉数据：2021/22 年度美棉供需预测显示，产量上调 52.32 万吨，但总供应量

预计处于 5 年来的最低水平，出口和期末库存预计都低于 2020/21 年度。预计产量为 370.1

万吨，种植面积为 1200 万英亩，高于过去 5 年的平均产量和亩产量。出口量下调 34.88

万吨，至 320.1 万吨。国内使用量上调 4.36 万吨，至 54.4 万吨，期末库存下调 4.36 万吨，

至 67.5 万吨。陆地棉年度均价预计为每磅 75 美分，较 2020/21 年度增长 10%。2020/21

年度美棉产量较上月略有下降。出口量上调 10.9 万吨至 320.1 万吨，由于预期美国在全球

贸易中所占比重上升，且期末库存较 4 月下调 13.08 万吨至 67.5 万吨。

数据来源：USDA、瑞达期货研究院
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三、新年度国内棉花供需情况

1、新年度植棉面积预估微幅下调

多次协会对产区植棉意向及播种情况调查，加之国内新苗播种基本完成，2021 年棉花

植棉面积预估下调可能性较大。2021 年 4 月底，中国棉花协会棉农分会对全国 12 个省市

和新疆自治区 2157 个定点农户进行了植棉意向及棉花播种进度的调查，调查结果显示：

2021 年度全国植棉面积为 4349.7 万亩，同比下降 5.38%，较上期调查减少 17.82 万亩，降

幅较上期扩大0.39个百分点。其中：新疆地区植棉面积3688.3万亩，占全国总面积的84.8%，

同比增长 0.62%，涨幅与上期基本持平；内地植棉面积继续下降，其中黄河流域植棉面积

331.9 万亩，同比下降 33.20%，降幅较上期扩大 4.4 个百分点；长江流域植棉面积 302.9

万亩，同比下降 23.90%，降幅较上期缩小 3.13 个百分点。

目前新疆棉区截至 4月 30 日播种进度已达 100%，同比快 1.88 个百分点。新疆南疆地

温回升较快，播种较早；北疆地区由于温度较低，较去年延迟 3-5 天；黄河流域棉区截至

4 月 30 日播（栽）种进度为 92.92%，同比慢 4.34 个百分点；长江流域棉区截至 4 月 30

日棉花播（栽）种进度为 20.28%，同比慢 7.96 个百分点。

数据来源：棉花协会

据国家棉花市场监测系统对 60 家大中型棉花加工企业调查，截至 5 月 14 日，全国棉
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花加工率为 100%，同比提高 0.5 个百分点，较过去四年均值提高 0.8 个百分点，其中新疆

加工 100%；全国销售率 96.1%，同比提高 14.3 个百分点，较过去四年均值同比提高 17.9

个百分点，其中新疆销售 96.4%。棉花加工率及交售率好于往年同期水平，支撑棉市。

2、进口棉花、棉纱数量同比增幅扩大

据海关统计，2021 年 4 月我国棉花进口量 23 万吨，环比减少 17.8%，同比增加 90%，

2021 年 1-4 月我国累计进口棉花 120 万吨，同比去年同期的 73 万吨增加 64.4%。棉花进口

量连续三个月减少，但仍处于近四年同期高位水平，导致港口库存仍维持居高，不过下游

纺织企业积极询盘点价，加之国家发放棉花进口滑准税配额 70 万吨，进口配额数量有限，

利于进口棉有效去库。

2021 年 4 月我国棉纱进口量 23 万吨，环比增加 4.5%，同比增幅 64.3%，2021 年 1-4

月棉纱进口量累计 81 万吨，较去年同期 62 万吨增加了 30.8%。棉纱进口量环比增加，创

六年以来新高，进口纱数量持续增加的原因如下三点：第一，由于印度等国疫情爆发，导

致巴基斯坦、印度等国家纱价下滑，使得议价空间大；第二，人民币汇率大幅升值，利于

棉花棉纱进口；第三，考虑到美国政府仍对新疆棉花产品进口实施禁令及部分国际纺服品

牌“碰瓷”新疆棉，多数等企业纷纷扩大对进口纱的询价、采购，以规避风险。

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

数据来源：海关总署、瑞达期货研究院

3、三大纺织原料价格变化

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 2021 年 5 月下旬，棉花与粘胶短纤价

差由+750 元/吨上升至 2071 元/吨，两者价差扩大了 1321 元/吨，棉花和粘胶短纤价格走

势分化，拉大两者之间价差。棉花与涤纶价差由 8680 元/吨扩大至 9297 元/吨，两者价差

扩大了 617 元/吨。粘胶短纤而言，纺纱企业目前所持粘胶短纤订单较少，此前对于粘胶短

纤采购积极性有限。加之高端粘胶短纤价格目前与中端分化明显，加之对于出口依赖度较

高的纺织业而言，粘胶短纤需求受限，预计粘胶短纤近期量价疲软。
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涤纶短纤方面：下游纱线工厂寄希望于国内 618 电商节，备货节点到来，进而带动终

端订单增加，反补于涤纶短纤产销放量。当前来讲短纤加工费贴近成本线，底部支撑较好。

不过聚酯工厂检修及减产现象增多，聚酯供应收缩对涤轮短纤价格形成压制，加之宏观因

素扰动不断，市场利空因素仍存，预计后市涤纶短纤价格维持震荡偏弱为主。

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

4、纺企业产销率维持居高，纺织出口需求良好

国家棉花市场监测系统抽样调查显示，截至5月初，被抽样调查企业纱产销率为96.5%，

环比减少 0.4 个百分点，同比提高 11.3 个百分点，比近三年同期平均水平减少 2.2 个百分

点；库存为 11.5 天销售量，环比减少 1.8 天，同比减少 18.5 天，比近三年同期平均水平

低 5.1 天；布产销率为 85.4%，环比下降 4.1 个百分点，同比上升 2.0 个百分点，比近三
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年同期平均水平低 13.1 个百分点；库存为 37.7 天，环比增加 2.1 天，同比减少 11.1 天，

比近三年同期平均天数增加 1.3 天。企业纱线、坯布产销率同比仍提高，产成品库存仍处

偏低水平，纺织需求仍向好。

近三年纺织企业近三年纱库存折天数

近三年纺织企业近三年布库存折天数

海关总署最新数据显示，2021 年 4 月，我国出口纺织品服装约 232.77 亿美元，环比

增加 22.99%，同比上升 8.97%，明显优于去年同期水平，其中 4月份我国纺织纱线、织物

及制品出口额为 121.50 亿美元，环比增加 25.65%；服装及衣着附件为 111.20 亿美元，环

比增加 20.21%；2021 年 1-4 月纺织服装累计出口为 883.71 亿美元，累计增幅为 32.85%；

4 月我国纺织服装出口仍保持向好局势，其中纺织品出口增长快于服装出口，由于防疫物

资国际需求增加，口罩出口量增加。
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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

整体来看，2021 年 4 月，中国棉纺织行业采购经理人指数(PMI)为 55.63%，环比下降

3.62 个百分点，仍高于 50 荣枯线以上。本月棉纱、棉花库存减少，生产量和开机率均下

降，新订单仍有所增加。棉纺织行业景气度仍表现向好局面，对棉价形成一定的支撑。
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数据来源：国家统计局、瑞达期货研究院

四、国内棉花库存处于下降周期

1、20/21 年度棉花去库速度加快

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：4月底全国棉花周转库存总量约 322.97 万吨，环比下降 44.63 万吨，降幅较上月小

幅扩大，低于去年同期 21.03 万吨。4 月棉花及棉纱价格整体上涨，纺织企业保持较高开

机率，下游市场产销顺畅，原料库存进一步消耗，棉花原料补库需求略增，棉花周转库存

继续下降且降幅有所扩大。

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

工业库存方面：截至 4月 30 日，纺织企业在库棉花工业库存量为 85.63 万吨，较上月

底下降 6.12 万吨，同比增加 18.29 万吨。其中：36%的企业减少棉花库存，18%增加库存，

46%基本保持不变。纺织企业用新疆棉比例增加，地产棉比例基本持平，进口棉比例下降。

整体上，纺织企业补库不多，原料库存小幅下降。

商业库存方面，截至 4 月底，全国棉花商业库存为 413.21 万吨，较上月减少 44.91

万吨，较去年同期相比减少 16.54 万吨，4 月棉花商业库存有明显减量且低于去年同期，

但明显高于 2017-2019 年三年的同期水平，仍属于偏高状态。

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

2、郑商所棉花仓单量开始少量流出

截至 2021 年 5 月 27 日，郑交所棉花仓单为 19794 张，仓单加有效预报总量为 21373

张，月度环比减少 2468 张，共计约 85.5 万吨，随着盘面价格回落，盘面套期保值量有所

减少，郑棉仓单注册量少量流出，不过 20/21 年度郑棉仓单库存高于去年同期水平，仓单

库存仍处居高水平，仍对棉价形成一定压力。

数据来源：郑商所、瑞达期货研究院
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五、棉花期权方面

1、期权流动性分析

棉花平值期权标的合约价格呈震荡走势，期权市场成交分布偏中等。从市场中期情绪

来看，5月棉花平值期权持仓量及成交量 PCR 均处于 25-75%区间震荡，可见后市多空博弈

加剧。此外，棉花期权平值合约认购收益率呈小幅回落，而认沽收益率值低位回升走势，

且走势呈相对分化，表明市场看多情绪有所下降。

图 1：标的为 CF2109 合约期权成交量走势

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

图 2：标的为 CF2109 合约期权成交量及持仓量认沽认购比率

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

图 3：棉花期权平值合约认沽收益率和认购收益率走势
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

2、期权波动率角度分析

期权标的为 CF2109 合约波动的同时，期权市场隐含波动率呈震荡回升。目前棉花平值

期权隐含波动率为 25.3%左右，相比上个月隐含波动率 22%上涨了 3.3 个百分点，处于历史

高位水平，其中认购期权保持右偏结构，认购期权处于中等结构。不过考虑到下游需求淡

季不淡，加之下方存成本较强支撑，但国常会点名大宗商品多次，给予市场一定的降温，

预计后市棉花期权隐含波动率有所回落可能，建议波动率交易者做空策略。

图 4：棉花平值期权隐含波动率期限结构图

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

六、6月棉花市场行情展望

美国农业部公布的 5 月全球棉花供需报告中：2020/21 年度全球总产量预期较上月调

增 139.3 万吨至 2600.5 万吨，消费量预期调增 79 万吨至 2644.8 万吨，全球期末库存量调
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减 53.8 万吨至 1981.1 万吨。2020/21 年度全球棉产量有所增加、但需求增加、期末库存

下调。

国内方面，今年棉花产区天气差于往年同期，多地降温降雪天气频发，不利于正处于

生长阶段的新苗，天气因素易引发价格变化。供应方面，各类棉花库存下降幅度均有所扩

大，主要因下游市场产销顺畅，原料库存进一步消耗，不过伴随着进口棉配额发放，港口

库存压力稍增加。而消费端，下游纺企开机率居高不下，产成品出售顺畅，需求呈现淡季

不淡趋势。基于棉纺织行业景气向好的背景下，棉市供应最大供应期已过，加之下游需求

淡季不淡，原材料去库相对顺畅，基本面仍保持向好局面。不过国家政策“调控”背景下，

需等待棉价调整到位后继续介入投资机会。操作上，建议郑棉 2109 合约在 15100-15200

元/吨附近做多，目标参考 15950 元/吨，止损参考 14800 元/吨。

风险提示： 1、宏观经济情况 2、产区天气状况 3、中美贸易 4、下游纺企订单量
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