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新棉抢收预期落空，后市弱势震荡可能

摘要

10 月，郑棉 2401 合约价格呈现大幅下跌态势，跌幅明显大于美棉期

价。受美棉下跌的背景下，国内季节性消费旺季不显，加之抛储陆续、

新棉抢收预期落空，棉市基本面承压。月度跌幅超 8.0%。

展望于 10 月，美国农业部发布 10 月全球棉花供需报告。2023/24 年

度全球棉花产量预测值较上个月上调 4.6 万吨至 2451.7 万吨，其中美国

调减 6.8 万吨至 279.1 万吨，处于历史低位水平。全球消费调减少 1.9

万吨至 2521 万吨，全球期末库存 1740.2 万吨，环比下滑。2023/24 年度

全球棉花消费前景仍不佳，且产量上调，数据相对利空棉市。

国内市场，新季棉花减产在前期盘面已经消耗殆尽，焦点转至新棉

收购，由于抢收预期落地，轧花厂纷纷下调籽棉收购价格，截止目前籽

棉收购均价在 3.75 元/500 克，按照棉籽 1.5 元/500 克测算，皮棉成本

大致在 16500 元/吨上下波动。收购成本仍维持居高，由于轧花厂收购心

态谨慎，且下游需求表现欠佳，预计后市籽棉收购价格仍下调为主。据

棉花信息网统计的数据来看，截至 9月底棉花商业库存为 131.46 万吨，

环比减少 31.6 万吨，同比减少 61.55 万吨。棉花商业库存仍处于近五年

低位，但环比及同比减幅有所缩窄，储备棉陆续抛售，进口棉大量到港，

市场上对棉花需求有所减弱。消费端，纺织服装出口额环比下降为主，

出口需求复苏仍相对有限。下游纺织季节性旺季不显，后市订单仍相对

有限。总体上，新季籽棉收购成本仍存支撑，但供强需弱格局逐渐显现，

预计后市棉价弱势震荡为主。

风险提示： 1、宏观经济情况 2、产区收购 3、下游订单

http://www.rdqh.com
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一、2023年 10月国内外棉花市场回顾

美棉价格走势回顾：2023 年 10 月，ICE 美棉 12 月合约价格呈现大幅下跌态势，月度

跌幅超 3.5%，受棉花疲弱需求前景及美元走强带来的利空影响。

国内棉市走势回顾：郑棉 2401 合约价格呈现大幅下跌态势，跌幅明显大于美棉期价。

受美棉下跌的背景下，国内季节性消费旺季不显，加之抛储陆续、新棉抢收预期落空，基

本面承压。月度跌幅超 8.0%。

（ICE 美棉 12 月合约日线走势图）

数据来源：文华财经

（下图为郑商所棉花期货 2401 合约日线走势图）

数据来源：文华财经

二、23/24年度全球棉市供需面

USDA 报告：2023/24 年度全球棉花产量上调，需求、期末库存调减
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美国农业部发布 10 月全球棉花供需报告。2023/24 年度全球棉花产量预测值较上个月

上调 4.6 万吨至 2451.7 万吨，其中美国调减 6.8 万吨至 279.1 万吨，处于历史低位水平。

全球消费调减少 1.9 万吨至 2521 万吨，全球期末库存 1740.2 万吨，环比下滑。2023/24

年度全球棉花消费调减、期末库存调减，产量上调。

关于美棉数据：2023/24 年度美国棉花环比产量、出口和期末库存均有所下降。其中

产量下降 6.75 万吨至 279.12 万吨，主因德克萨斯州产量下降抵消了其他地区的增产。而

由于产量预计下降，美国棉花的出口减少 2.18 万吨至 312.48 万吨，期末库存减少 4.35

万吨至 60.96 万吨。

数据来源：USDA、瑞达期货研究院

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

3.1 新年度棉花抢收预期落空，籽棉收购价下调为主

2023 年 9 月，中国棉花协会棉农分会对全国 11 个省市和新疆自治区 1926 个定点农户

进行了棉花产量及采摘交售进度的调查。9月以来，全国棉区均处于裂铃吐絮期，其中新

疆棉区进入吐絮盛期，总体发育期较常年同期偏晚，由于新疆大部棉区降温降水大风天气

过程频繁，气象条件对棉花裂铃吐絮及机采棉脱叶剂喷施有不利影响，预测产量下调。按

照被调查棉农植棉面积加权平均计算，预计全国棉花总产量为 602.6 万吨，同比下降 9%，

较上期下调 25.3 万吨。

数据来源：国家统计局、瑞达期货研究院

随着棉价下调，新季棉花抢收预期落地，轧花厂纷纷下调籽棉收购价格，截止目前籽

棉收购均价在 3.75 元/500 克，按照棉籽 1.5 元/500 克测算，皮棉成本大致在 16500 元/

吨上下波动。收购成本仍维持居高，由于轧花厂收购心态谨慎，且下游需求表现欠佳，预

计后市籽棉收购价格仍下调为主。另外中国棉花协会棉农分会对全国 11 个省市和新疆自治

区 1980 个定点农户进行了棉花采摘交售进度的调查。调查结果显示，10 月上半月，全国

棉花进入采摘高峰期，轧花企业已全面开始收购，交售价格较去年上涨。全国采摘进度慢

于去年，主要是受新疆棉花生育期偏晚影响，采收有所推迟影响。采收期间，因收购价格

未达到预期新疆棉农存在观望情绪，交售意愿不高。按照被调查棉农的预计产量加权平均

计算，截至10月15日，全国棉花采摘进度为42.2%，同比慢21.8个百分点；交售进度17.1%，

同比慢 13.9 个百分点；平均交售价格 8 元/公斤，同比上涨 34.6%。
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数据来源：棉花信息网、瑞达期货研究院

3.2 棉花进口量维持增势，累计同比降幅收窄

9 月棉花进口量环比维持增长，旧作国产棉库存低位的情况下，企业更倾向于采购价

格优势的进口棉花，累计同比减幅缩小明显。不过随着新棉上市时，且国储棉陆续轮储，

市场可供货源增加，预计后市进口棉量增幅有限。据海关统计，2023 年 9 月我国棉花进口

总量约 24 万吨，环比增加 6 万吨或 33.3%，同比增加 165%，2023 年 1-9 月我国累计进口

棉花 110 万吨，同比去年同期减少 24.7%。

据海关统计，2023 年 9 月我国进口棉纱线 18 万吨，环比减少 1万吨，同比增加一倍

附近；2023 年 1-9 月棉纱进口量累计为 121 万吨，较去年同期回升 26.5%。9 月棉纱进口

量结束四个月增势，开始转降，不过累计同比增势继续扩大，进口纱优势依然存在的情况

情况下，纺企进口需求预计下滑有限。



6 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

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

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

3.3 三大纺织原料价差持续修复，纺企配棉结构继续调整

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 2023 年 10 月底，棉花与粘胶短纤价

差由+4800 元/吨降至+4000 元/吨，两者价差缩小了 800 元/吨。棉花与涤纶价差由 10400

元/吨降至 9900 元/吨，两者价差缩小了 500 元/吨，本月棉花现货价格下调明显，涤纶短

纤、粘胶短纤现货价格下调幅度相对低于棉花价格，下游纺织季节性旺季表现较弱，且市

场避险情绪发酵，原料端现货价格普遍下跌。

涤纶短纤方面，10 月 PTA 检修相对集中，且双节后聚酯负荷有所提升，TA 加工费缩窄，

但终端纺织旺季渐入尾声，加之检修装置重启及新投产的预期压力下，业者信心缺乏，后

市涤纶短纤现货价格仍走弱可能。
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粘胶短纤而言，粘胶短纤成本压力有所减少，但下游企业多以消耗自身库存为主，采

购积极性一般。需求支撑欠佳下，预计后市粘胶短纤价格稳中偏弱。

总体上，目前棉涤、粘胶价差均有所缩窄，但棉涤价差仍居高，市场将对高价棉产生

一定的心理抵制作用，预计企业配棉结构会有所变化。

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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数据来源：wind、瑞达期货研究院

3.4 下游需求旺季不显，纱线库存增加

从库存水平来看，纱线成品库存水平增加，9-10 月是纺织传统消费旺季，下游订单在

期初出现短暂回暖，但随后市场回归平淡，成品库存有所增加。进入 11 月，下游纺织需求

转弱，预计产成品累库为主。据中国棉花协会知，截止 9 月当前纺织企业纱线库存 26.03

天，较上月增加 2.92 天。坯布库存 35.23 天，较上月减少 0.89 天。

数据来源：中国棉花信息网、瑞达期货研究院

数据来源：中国棉花信息网、瑞达期货研究院

3.5 国内纺服零售需求回暖持续，但出口额环比有所下降

宏观方面：国家统计局公布数据，我国第三季度 GDP 同比增长 4.9%，前值 6.3%，预期
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4.4%。9 月份主要经济增长数据的当月同比总体企稳，维持弱复苏态势。三季度 GDP 恢复

速度好于预期，但从复合增速看仍低于一季度，显示经济仍待进一步修复。不过美联储主

席鲍威尔表示，考虑到诸多不确定及风险因素，以及已经取得的进展，美联储正在谨慎行

事。由于长期美债收益率上升，金融状况趋紧，可能意味着继续的必要性降低。市场预计

美联储在十一月暂停加息的概率加大，后市市场恐避险情绪再起。

9月我国纺织服装出口额环比维持下滑，但同比降幅萎缩明显。部分受季节性旺季影

响，新订单需求得以释放。考虑到当前全球经济复苏缓慢，预计纺织服装出口维持平稳运

行。据中国海关总署最新数据显示，2023 年 9 月，我国纺织服装出口额 262 亿美元，同比

下降 6.6%，连续第四个月呈下降态势，但降幅较上个月缩窄，环比下降 6.0%；其中纺织品

出口 116.4 亿美元，同比下降 3.6%，服装出口 145.6 亿美元，同比下滑 8.9%。2023 年 1-9

月我国纺织服装累计出口 2231.5 亿美元，同比下降 9.5%，其中纺织品出口 1019.2 亿美元，

同比下降 10.3%，服装出口 1212.3 亿美元，同比下降 8.8%。

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

内销情况：从国内服装类零售额数据看，当月环比、同比均维持增加态势，国内零售

服装类需求继续回暖。截至 2023 年 9 月，国内零售服装鞋帽、针、纺织品类零售额为 1139.3

亿元，同比增加 9.9%，环比增加 16.05%；2023 年 1-9 月国内零售服装鞋帽等零售额累计

为 9935.2 亿元，同比增加 10.6%。

数据来源：wind、瑞达期货研究院

四、国内棉花库存情况

4.1 新棉逐渐上市、进口到港，市场供应逐步增加

商业库存方面，据棉花信息网统计的数据来看，截至 9 月底棉花商业库存为 131.46

万吨，环比减少 31.6 万吨，同比减少 61.55 万吨。其中新疆棉花库存为 58.27 万吨，环比

下滑 20.65 万吨，同比减少 82.02 万吨。棉花商业库存仍处于近五年低位，但环比及同比

减幅有所缩窄，由于储备棉陆续抛售，进口棉大量到港，市场上对棉花需求有所减弱。



11 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

工业库存方面：临近新棉集中上市，纺织企业积极参与储备棉竞拍，同时前期订购进

口棉逐步提货，棉花原料库存有所增加。截至 9 月 30 日，纺织企业在库棉花工业库存量为

85.71 万吨，环比增加 6.87 万吨，同比增加 32.15 万吨。其中：26%的企业减少棉花库存，

38%增加库存，46%基本保持不变。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

4.2 郑棉仓单流出加快，仓单库存低于去年同期水平

目前郑棉仓单流出速度有所加快，仓单压力小于去年同期水平，但与 2021 年同期基本

持平。截至 2023 年 10 月 26 日，郑商所棉花仓单为 2680 张，仓单加有效预报总量为 3933

张，月度环比减少 1142 张，共计约 15.73 万吨。
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数据来源：郑商所、瑞达期货研究院

4.3 2023 年棉花储备棉竞拍持续，但竞拍积极性大大减弱

中储棉抛储政策落地，与以往公告发布内容不同之处在于，未公布具体抛储时间及抛

储数量，相同的是销售定价模式基本一致。关注后续轮储时间及数量。根据国家相关部门

要求，为更好满足棉纺企业用棉需求，近期中国储备棉管理有限公司组织销售部分中央储

备棉。细节如下，1、时间。2023 年 7 月下旬开始，每个国家法定工作日挂牌销售。2、数

量。每日挂牌销售数量根据市场形势等安排。3、价格。挂牌销售底价随行就市动态确定，

原则上与国内外棉花现货价格挂钩联动。4、参与竞买对象只能是纺织用棉企业，不得转卖。

2023 年中央储备棉销售工作自 7月 31 日开启，截至 10 月 26 日（第 62 个交易日），

累计上市挂拍 1028113.1557 吨，累计成交 809189.0785 吨，累计成交率 78.71%，其中新

疆棉成交 220807.5246 吨，进口棉成交 589626.8519 吨。
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数据来源：郑商所、瑞达期货研究院

五、棉花季节性规律及价差分析

5.1 棉花(纱）价格季节性规律

一般情况下，每年 1-3 月棉花现货价格相对走弱，由于供应增加（进口配额发放）、

需求淡季。4-5 月，夏季订单增加 、供给紧张，纺企开工，现货价格企稳。6-9 月初，需

求进入淡季、进口配额继续增发，现货价格承压回落。9-11 月初，秋冬纺服需求增加、供

给紧张，现货价格上涨概率较大。12 月份，新棉上市，疆棉集中入关，供应增加，消费淡

季，棉价再次走弱可能性较大。棉纱价格季节性规律与棉花保持一致。

5.2 棉花基差分析

10 月底，国产 32 支纯棉纱月均价为 23930 元/吨，较上月下跌 500 元/吨。截止 10 月

26 日，中国棉花价格指数(CC Index3128B)收于 17403 元/吨，较上个月下跌 786 元/吨。

整体棉纱现货价格下跌幅度小于棉花现货价格，由于新作棉花抢收预期落空，储备棉、进

口棉等供应补充，原料端价格纷纷下调。

目前期货价格仍贴水于现货价格，价差处于 1200 元/吨附近，两者价差逐有所缩窄。
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数据来源：wind、瑞达期货研究院

5.3 棉花（纱）套利分析

棉花 1-5 价差建议正套为主，短期来看，外围宏观环境欠佳，新棉抢收预期落空，籽

棉收购价格下调，棉花基本面转弱。不过经过前期大跌后，且成本仍支撑，预计短期小幅

企稳为主。中长期来看，5 月合约面临去库压力，价格相对低于近月合约。

棉花与棉纱期货价格基本同步，且两者现货价差规律变化不明显，棉纱加工利润不佳，

跨品种套利可操作行不强。

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

六、棉花期权方面

6.1 期权流动性分析

从市场中期情绪来看，10 月份棉花期权平值合约认购收益率亏损空间持续扩大，截止

目前-370%附近，而认沽收益率值为+600%附近，目前买入认沽收益率由亏转盈，市场看空

情绪提升。

图：棉花期权平值合约认沽收益率和认购收益率走势

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

6.2 期权波动率角度分析

期权市场隐含波动率跟随剧烈变动，目前棉花平值期权隐含波动率约为 18.07%，较上

个月下降了 5.0%，棉花平值期权波动率高于标的 20 日、60 日历史波动率，低于 40 日、120
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日历史波动率。目前平值期权波动率处于中等水平，建议波动率策略者观望为宜。

图：棉花期权平值合约历史波动率和隐含波动率走势

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

七、11月棉花市场行情展望

美国农业部发布 10 月全球棉花供需报告。2023/24 年度全球棉花产量预测值较上个月

上调 4.6 万吨至 2451.7 万吨，其中美国调减 6.8 万吨至 279.1 万吨，处于历史低位水平。

全球消费调减少 1.9 万吨至 2521 万吨，全球期末库存 1740.2 万吨，环比下滑。2023/24

年度全球棉花消费前景仍不佳，且产量上调，数据相对利空棉市。

国内市场，新季棉花减产在前期盘面已经消耗殆尽，焦点转至新棉收购，由于抢收预

期落地，轧花厂纷纷下调籽棉收购价格。截止目前籽棉收购均价在 3.75 元/500 克，按照

棉籽 1.5 元/500 克测算，皮棉成本大致在 16500 元/吨上下波动。收购成本仍维持居高，

由于轧花厂收购心态谨慎，且下游需求表现欠佳，预计后市籽棉收购价格仍下调为主。据

棉花信息网统计的数据来看，截至 9 月底棉花商业库存为 131.46 万吨，环比减少 31.6 万

吨，同比减少 61.55 万吨。棉花商业库存仍处于近五年低位，但环比及同比减幅有所缩窄，

储备棉陆续抛售，进口棉大量到港，市场上对棉花需求有所减弱。消费端，纺织服装出口

额环比下降为主，出口需求复苏仍相对有限。下游纺织季节性旺季不显，后市订单仍相对

有限。总体上，新季籽棉收购成本仍存支撑，但供强需弱格局逐渐显现，预计后市棉价弱

势震荡为主。

风险提示： 1、宏观经济情况 2、外棉价格 3、下游纺企订单量

操作建议：

1、投资策略：

建议郑棉 2401 合约在 14500-16200 元/吨区间高抛低吸，止损各 250 元/吨。
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2、套利策略

棉花期货 2401 合约与 2405 合约价差处于+60 元/吨附近介入交易，目标价差参考+160

元/吨，止损参考价差+10 元/吨。
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