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消费回暖预期强烈，郑棉重心预计 

进一步上移 

【策略观点】 

节前棉纺产业链处于强预期与弱现实状态，强预期的支撑已经在

节前郑棉期价上开始有所展现，但是预期尚未在节前兑现，故节前几

个交易郑棉虽有上涨但幅度不大速率不高。但春节期间居民的消费热

情异常旺盛，国内消费出现了复苏势头，居民的外出聚餐、出游、观

影等消费数据大为好转，强预期逐渐兑现为强现实，叠加节间美棉出

口销售数据超预期好转，节后郑棉主力上涨速率大幅提升。从目前的

情况看，疫情逐渐进入低流行阶段，内需大概率会逐渐恢复，另外随

着“金三银四”小旺季的到来，下游企业弱补库阶段也会提振棉花需

求，故短期内需求尚可，郑棉走势也将维持震荡偏强趋势，目前已经

接近自 11 月上涨通道的上轨，如果小旺季期间订单状况有实质性好

转，上轨会产生突破。 

国外市场中，目前全球经济增速仍面临着下行压力，世界银行将

2023年全球经济增速下调至 1.7%，在这种衰退周期弱势运行阶段下，

我国棉纺织产品的海外需求会有忧虑，美棉今年的棉花需求主要期望

在中国，中国需求复苏加大对美棉的进口将对美棉走势形成支撑，此

外，由于 2023/24年度美国植棉意愿有所下降，不利于棉花产量的恢

复，美棉价格下方空间不大，长期来看，美棉价格重心会逐步上移。  
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一、行情回顾 

自 2022 年 10 月最后一个交易日创出 12215 元/吨的年内低点后开启了近 3 个月的震荡

上行之路，五浪上涨较为清晰，目前已经接近了通道线上轨。在我国防疫政策优化之后，市

场对于国内需求的复苏具有较强预期，郑棉主力的上涨速率明显加快且一直保持在 20日均线

上方运行，尤其是在春节过后，在美棉出口数据超预期好转的刺激下，利好在内棉盘面兑现，

截至 1月 31日盘中一度击穿 15000元/吨平台，价格最高达到了 15180元/吨。在期货价格大

幅上涨的同时，我国棉花现货价格也实现了共振上涨，自 1 月 28 日至 1 月 31 日中国棉花价

格指数累计上调 386元/吨。当前国内市场整体供大于需，但现阶段需求边际好转预期主导盘

面，纺织服装企业在“金三银四”传统旺季的补库预期强烈，棉价仍有进一步走强的预期，

但由于目前已经接近了上涨通道线上轨，16000元附近压力比较明显。 

图表 1 郑棉主力合约价格走势图（元/吨） 

 

 数据来源：文华财经、国元期货 

图表 2 ICE美棉主力合约价格走势图（美分/磅） 

 

数据来源：文华财经、国元期货 
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二、全球棉花供需格局分析 

2.1 美国通胀数据连续 3 个月下滑，高通胀格局得到控制 

2023 年 1 月 12 日，美国劳工部统计局公布了 2022 年 12 月美国 CPI 数据，美国 12 月

CPI 同比增加 6.5%，前值 7.1%，市场预期 6.5%；核心 CPI 同比增加 5.7%，前值 6%，市场预

期 5.7%。2022年 12月美国 CPI同比涨幅再度回落，已连续 3个月下降，且为 2022年以来首

次跌破 7%关口，价格压力有所缓解，高通胀格局得到控制，美联储放缓加息节奏的空间正在

打开。前期加息逐渐奏效的同时我们也要看到，由于服务价格存在较强粘性，即产生“工资-

物价”螺旋式上涨，以租金为代表的核心服务通胀持续承压，12月服务价格环比涨幅扩大至

0.6%，带动 CPI环比上涨 0.37个 PCT，是当前美国通胀回落的主要障碍，这将导致美联储继

续加息抗通胀的必要性仍然较高，自 2022年 12 月美国非农就业数据公布之后，市场对 2023

年美联储加息节奏较为一致的预期为 2月份大概率加息 25BP，3月份大概率再加息 25BP，将

终端利率提升至 5%，之后保持近半年的货币政策正常化。从全球大宗商品定价角度来看，仍

将对大宗价格产生一段时间的利空直至美联储加息停止。 

图表 3 美国高通胀格局已得到控制 

 
数据来源：Wind、国元期货 
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图表 4 美国失业率重回 3.5%历史低位 

 
数据来源：Wind、国元期货 

 

2.2 海外陷入衰退周期弱势运行阶段，海外弱需求将贯穿全年 

    2023 年全球消费将维持弱势。世界银行将 2023 年全球经济增速预期下调至 1.7%，较去

年 6 月预测下调 1.3 个百分点，为近 30 年来第三低水平，远远低于对疫情第一年的经济增

速，可见 2023年全球经济运行将极为严峻。受高通胀、高利率、低投资以及地缘政治冲突的

影响，全球经济增长正急剧放缓，甚至接近衰退。全球为遏制高通胀而采取的激进式货币政

策收紧、金融状况恶化、信心下降导致全球充斥较多的不确定因素，极大的阻碍了海外市场

的需求复苏。 

图表 5 世界银行下调 2023 年全球经济增速预测 

 
 数据来源：Wind、国元期货 

2.3 1月 USDA供需报告中性偏空，期末库存调增 

1月 USDA供需报告调减了 2022/23年度全球棉花的产量、消费量和贸易量，调高了期末

库存量，总体基调中性偏空。2022/23年度，全球棉花产量环比下调 7.2 万吨，进口、出口单
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边环比下调 14.1 万吨和 12.9 万吨，消费环比下调 18.4 万吨，期末库存环比上调 8.1 万吨。

产量调整主要在印度、美国和巴西。其中印度产量下调 21.7万吨，印度 2022/23年度的棉花

累计上市量约 142.32万吨，较三年均值同比减少 44.1%，上市进度迟缓引发市场对印度棉花

产量的担忧，预计后续仍有调整空间。美棉产量环比上调 9.5 万吨。巴西产量环比上调 6.6

万吨。进口量下调主要体现在中国、越南和印尼，分别下调 5.5 万吨、4.4 万吨、5.4 万吨。

出口量下调主要体现在美国和印度，均下调 5.4 万吨。消费量下降主要体现在印度和越南，

分别下调 10.9万吨、2.2 万吨。全球棉花期末库存上调 8.1万吨，其中中国和印度期末库存

分别下调为 5.5万吨和 4.3 万吨；美国和巴西期末库存分别上调 15.2万吨和 4.3万吨。 

图表 6 美国农业部（USDA）2023年 1月全球棉花产销存预测 

USDA 全球棉花产销存预测（同比统计）1月 

单位：万吨 

项

目

名

称 

国家和地

区 

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23

（11月） 

2022/23

（12月） 

2022/23 

（1月） 

环比变化 

 

 

 

 

产

量 

中国 604.2 593.3 642.3 587.9 609.6 609.6 609.6 0 

印度 566.1 620.5 600.9 533.4 598.7 598.7 577 -21.7 

美国 399.9 433.6 318.1 381.5 305.5 310.1 319.6 9.5 

巴西 283 300 235.6 261.3 283 283 289.6 6.6 

巴基斯坦 165.5 135 98 130.6 98 80.6 80.6 0 

澳大利亚 47.9 13.6 61 119.7 119.7 108.9 108.9 0 

土耳其 81.6 75.1 63.1 82.7 95.8 106.7 106.7 0 

其他 425.4 440.7 405.9 427.4 424.5 422.1 420.6 -1.5 

合计 2573.6 2611.8 2424.8 2524.6 2535 2519.7 2512.5 -7.2 

 

 

 

 

消

费 

中国 860 718.5 870.9 850.6 794.7 772.9 772.9 0 

印度 529.1 446.3 566.1 544.3 522.5 500.8 489.9 -10.9 

巴基斯坦 233 204.7 233 235.1 211.2 196 196 0 

孟加拉国 156.8 150.2 185.1 185.1 178.5 178.5 178.5 0 

土耳其 150.2 143.7 167.6 189.4 180.7 174.2 174.2 0 

越南 152.4 143.7 158.9 148.1 145.9 141.5 139.3 -2.2 

巴西 74 58.8 67.5 69.7 69.7 69.7 69.7 0 

其他 468.6 383 400.2 418.4 399.5 398.4 393.1 -5.3 

合计 2624.1 2248.9 2649.3 2595.7 2502.7 2432 2413.6 -18.4 

 

 

 

 

进

口 

中国 209.9 155.4 280 176.4 185.1 174.2 168.7 -5.5 

孟加拉国 152.4 163.3 190.5 172 174.2 174.2 174.2 0 

越南 151.1 141.1 159.2 147 148.1 143.7 139.3 -4.4 

土耳其 78.5 101.7 116 121.9 102.3 93.6 93.6 0 

巴基斯坦 62.1 86.5 115.9 95.5 108.9 108.9 108.9 0 

印尼 66.4 54.7 50.2 55.5 53.3 53.3 47.9 -5.4 

印度 39.2 49.6 48.4 21.8 33.7 35.9 37 1.1 

其他 164.9 130.7 138.4 145.4 135.4 136.5 136.6 0.1 

合计 924.5 883.1 1068.6 935.7 941 920.4 906.3 -14.1 

 美国 323 337.7 356 319 272.2 266.7 261.3 -5.4 
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出

口 

巴西 131 194.6 239.8 168.2 182.9 180.7 180.7 0 

澳大利亚 79.1 29.6 34.1 84.9 135 128.5 128.5 0 

印度 76.7 69.7 134.8 84.9 75.1 72.9 67.5 -5.4 

贝宁 30.3 21.1 30.5 30.5 30.5 30.5 30.5 0 

马里 29.4 25.6 13.1 23.9 26.1 21.8 21.8 0 

希腊 29.5 31.9 35.5 31.6 26.7 27.8 27.8 0 

其他 205.3 183.1 212.2 199.4 192.2 191.1 189 -2.1 

合计 904.2 893.4 1055.8 942.5 940.6 919.9 907 -12.9 

 

 

期

末

库

存 

中国 776.6 803.4 854.6 811.2 810.8 820.6 815.1 -5.5 

巴西 266.8 313.6 242.1 266 290.7 292.9 297.2 4.3 

印度 187.3 341.5 259.9 185.9 224.2 248.1 243.8 -4.3 

澳大利亚 41.8 26.1 54.9 93.7 94.5 90.1 90.1 0 

土耳其 36.9 60.2 59 61.7 63.5 71.1 71.1 0 

孟加拉国 38.8 54.8 63.2 53.2 65.3 48.7 48.7 0 

美国 105.6 157.9 68.6 81.6 48.7 76.2 91.4 15.2 

其他 372.2 460.1 335.5 333.9 302.4 302.2 300.5 -1.7 

合计 1774.9 2129.1 1918.5 1844.6 1900 1950 1958.1 8.1 

库存消费比 68.94% 94.57% 70.41% 72.63% 75.92% 80.18% 81.13% 0.95PP 

 数据来源：USDA、国元期货 

2.4 美棉出口数据超预期好转 

国内春节期间，USDA 公布了美棉出口数据，超预期恢复刺激美棉大涨，美棉出口最差的

时期或许已经过去，目前美棉出口已经恢复到许久未见的高水平。1 月 12 日当周，2022/23

年度美棉签约销售为 4.81 万吨，环比增加 3.09 万吨；装运 4.3 万吨，环比增加 0.74 万吨。

1 月 19 日当周，2022/23 年度美棉签约销售 4.97 万吨，环比增加 0.16 万吨；装运 4.04 万

吨，环比减少 0.26万吨。 

图表 7 美棉出口数据超预期好转 

 
数据来源：Wind、国元期货 
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2.5 本年度美棉产量基本确定，下年度美棉种植面积预计有所下调 

据国外有关机构调查显示，2023/24市场年度美棉种植面积预期或在 1157万英亩，较本

年度实播面积减幅 7.2%。由于本年度旱情影响，在理性人普遍存在的适应性预期的作用下，

西南棉区当地棉农对于旱情以及墒情的担忧情绪尚未消散，西南棉区新年度预期播种面积在

703.5万亩左右，较本年度实播面积减少约 9.8%。 

本年度美棉产量基本确定，未来将由消费端主导，由于美国及全球经济增速在 2023年都

预计较低，消费萎缩已成共识，消费端的利多因素只能来自于中国方面消费的改善。全球棉

花消费不振可能会在全年对美棉形成压制，但是随着中国市场的逐步好转，美棉下方的支撑

力度将不断增强，中短期内，美棉走势将形成锲型，向上突破 90 美分/磅阻力位需要进一步

的利好支持。 

三、国内棉花供需格局分析 

3.1 2023年 1月 PMI重回线上，经济迎来开门红 

2023年1月制造业PMI50.1%，前值47.0%，较上月回升3.1个百分点；非制造业PMI54.4%，

前值 41.6%，较上月大幅回升 12.8个百分点，回升幅度创 2020年 3月以来新高。1月服务业

PMI 回升 14.6 个百分点至 54.0%，建筑业 PMI 回升 2 个百分点至 56.4%，综合 PMI 产出指数

回升 10.3 个百分点至 52.9%。1 月制造业、非制造业 PMI 大幅回升，重回扩张区间，基本符

合市场预期，我国经济基本面拐点再次被确认。 

从需求端来看，2023 年 1月 PMI新订单、新出口订单指数分别回升 7个百分点和 1.9个

百分点至 50.9%和 46.1%，其中新订单指数连续 6 个月收缩后重回扩张区间，指向整体需求不

足问题有所好转。从供给端来看，2023 年 1 月 PMI 生产指数 49.8%，较上月回升 5.2 个百分

点，指向工业生产维持低位，虽然继续处于收缩区间，但是数据欠佳很大可能是春节假期的

缘故。 

图表 8 1月份制造业 PMI大幅反弹 

 
数据来源：Wind、国元期货 
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3.2 国内消费回暖提振商品市场 

我国防疫政策优化之后，国内消费出现了复苏势头。2022年 12月，我国社零总额同比下

降 1.8%，降幅较 11月收窄 4.1个百分点。其中，限额以上服装、鞋帽、针纺织品类零售总额

1321 亿元，同比下降 12.5%，降幅较 11 月收窄 3 个百分点。春节期间，我国居民的外出聚

餐、出游、观影等消费数据大为好转，预计在今年扩大内需措施的深入实施下，消费市场稳

定恢复的基础逐渐牢固，进而提振纺服等可选消费品市场，从而刺激上游棉花的价格。 

图表 9 社零增速降幅收窄 

 

数据来源：Wind、国元期货 

3.3 2023年中国植棉意向同比减少 3.5% 

由于 2022年新疆籽棉收购价格较上年大幅下降，叠加地租费用增加、农资价格上涨的影

响，致植棉成本大幅上涨和棉农收益较往年明显下降，从而影响了 2023 年新疆棉农的植棉积

极性。内地方面植棉意向下降主要是由于近年来机械化率较低，人工采摘成本偏高，导致黄

河长江流域的棉花种植面积整体下降，以及 2022 年籽棉收购价格整体偏低和农资成本提高的

影响。据国家棉花市场监测系统于 2022 年 11 月中下旬开展的全国范围棉花种植意向调查结

果显示，2023 年中国棉花意向种植面积 4274.7 万亩，同比减少 153.4 万亩，减幅 3.5%，其

中，新疆意向植棉面积为 3627.4万亩，同比小幅减少 63万亩，减幅 1.7%。 

3.4 运输恢复致 12月出疆量较高 

12月随着疫情措施不断调整，运输逐渐恢复顺畅，12月出疆棉总计发运 52.98万吨，环

比增加 5.66 万吨，增幅 12%。其中，公路发运 26.96 万吨，环比减少 0.4 万吨，同比增加

11.45万吨；铁路发运 26.02万吨，环比增加 6.06 万吨，同比增加 11.94 万吨。出疆量的提

升也导致了 12 月我国棉花商业库存的增加，根据中国棉花信息网数据显示，12 月底全国棉

花商业库存量为 462 万吨，环比增加 94 万吨，同比减少 94 万吨。其中新疆库 407 万吨，内

地库 45万吨，保税区库 10万吨。随着后面新棉上市进度的加快，库存量也会整体上升。 
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图表 10 出疆棉发运量 

 

数据来源：Wind、国元期货 

图表 11 棉花商业库存增加 

 

数据来源：Wind、国元期货 

3.5 加工检验进度加快，短期棉花供应上升 

    由于去年新疆疫情，严重影响了新疆棉的采摘、收购、加工以及公检，导致公检进度较

往年偏慢。据中国棉花网数据显示，截止到 12月 8日，新棉加工进度为 55.1%，较去年同期

下降 19.4个百分点，新疆地区在新棉大量上市初期，人员流动、物流运输等较为不便，故新

棉加工进度处于近五年低位；12 月 8 日新棉销售进度为 10.2%，与去年同期基本持平，但该

进度也位于近五年来历史低位，本年度棉花丰产，但由于疫情之下新棉加工、交售进度偏慢

且新疆出运受阻，故新棉供应端压力在去年年末并没有被完全释放。但进入 1 月之后，防疫

政策优化，出疆运输加速，1月份棉花加工和检验进度大幅加快，截至 1 月 28日，新疆棉累

计加工了 494 万吨，虽然仍低于去年同期水平，但减幅已经大幅收窄，同样，新疆棉的累计

检验进度也大幅加快，短期内棉花的供应将上升。 
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四、后市展望 

节前棉纺产业链处于强预期与弱现实状态，强预期的支撑已经在节前郑棉期价上开始有

所展现，但是预期尚未在节前兑现，故节前几个交易郑棉虽有上涨但幅度不大速率不高。但

春节期间居民的消费热情异常旺盛，国内消费出现了复苏势头，居民的外出聚餐、出游、观

影等消费数据大为好转，强预期逐渐兑现为强现实，叠加节间美棉出口销售数据超预期好转，

节后郑棉主力上涨速率大幅提升。从目前的情况看，疫情逐渐进入低流行阶段，内需大概率

会逐渐恢复，另外随着“金三银四”小旺季的到来，下游企业弱补库阶段也会提振棉花需求，

故短期内需求尚可，郑棉走势也将维持震荡偏强趋势，目前已经接近自 11 月上涨通道的上轨，

如果小旺季期间订单状况有实质性好转，上轨会产生突破。 

国外市场中，目前全球经济增速仍面临着下行压力，世界银行将 2023 年全球经济增速下

调至 1.7%，在这种衰退周期弱势运行阶段下，我国棉纺织产品的海外需求会有忧虑，美棉今

年的棉花需求主要期望在中国，中国需求复苏加大对美棉的进口将对美棉走势形成支撑，此

外，由于 2023/24 年度美国植棉意愿有所下降，不利于棉花产量的恢复，美棉价格下方空间

不大，长期来看，美棉价格重心会逐步上移。  
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