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摘要： 

 行情回顾：2022 年，棉价在 2 万以上的高位拉开了新年度的帷

幕。上半年上游联手挺价，期价一直在 2-2.15 区间震荡。下半年，

国际加息潮带来的商品普跌成为主逻辑，棉价一路暴跌。叠加终

端消费的负反馈，产业链条上的各个参与者多有损失。 

 国内供应：据国家棉花交易市场和棉花信息网调查（截至 2022 年

12 月初），2022 年全国植棉面积 4237 万亩，同比增加 0.8%，总

产 610.9 万吨，同比增加 4.9%。截至 2022 年 11 月，工商业库存

合计 416.96 万吨，低于 2021 年同期 122.95 万吨，部分原因是因

新棉上市时间延迟。 

 国内需求：截止 2022 年 11 月，纺织企业纱线库存为 34.02 天，

环比增加 3.89 天；坯布库存为 39.08 天，环比增加 3.55 天，皆为

十余年来历史最高位。棉纺 PMI 一直低于 50 荣枯线。 

 其他：疫情方面，年前各省病毒带来的是第一轮考验。春节期间

人员流动，各省病毒夹杂，年后可能迎来第二波感染高峰。此后，

如果放开国门，国际人员可以流入后不排除有第 3 轮高峰的可能。

因此，虽说经济在复苏，但疫情带来的干扰中短期内都无法完全

排除，甚至可能会持续 2022/23 年度全年会持续

年度全年年�z 
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一、棉花行情回顾 

2022年，棉价在2万以上的高位拉开了新年度的帷幕。虽然此前2109-

和2201价差严重倒挂，甚至一度创下1700+的历史性价差，已充分彰显市

场对未来预期的悲观程度，但轧花厂抢收带来的高昂成本使棉花的持有者

骑虎难下，唯有联手挺价惜售以期能挽回损失。1-5月期间棉价始终在2.05-

2.2万元/吨区间内波段式盘整。向上则引来套期保值资金或成为销售渠道，
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二、2022/23年供给端分析 

（一）成本和产量 

因土地承包费用、化肥等价格大幅上涨，2022/23年度的棉花种植成本

在前一年基础上再次大幅增加。由于2021/22年度成本过高却无法向下游

传导，多数轧花厂损失惨重，部分贷款银行也被殃及。有此前车之鉴，

2022/23年度收购季时轧花厂显得谨慎了许多。本年度新棉籽棉收购价起

伏波动不大，多数集中在5.1-6.2元/公斤，折合棉花成本1.2-1.35万元/吨左

右。 

本年度棉花种植期间天气状况良好，单产预估在395-420公斤/亩，基

本确定为丰产的年份。据国家棉花交易市场和棉花信息网调查（截至2022

年12月初），2022年全国植棉面积4237万亩，同比增加0.8%，总产610.9万

吨，同比增加4.9%。 

不过，由于种植成本增加，即使有目标价格补贴保底，初期棉农挺价

惜售的意愿还是很强。叠加疫情管控轧花厂人员难以到位等因素，本年度

新棉上市的进度持续滞后于往年。截至2022年12月7日，新疆地区皮棉累

计加工总量297.84万吨，同比减幅23.28%。因此，套保需求时间段后移。 

图表2：中国棉花库存消费比 

 

数据来源：Wind、广州期货研究中心 

 

（二）储备棉政策 

2022年棉价跌跌不休，而国储棉存量处于相对低位，相关部门持续轮

入以稳定棉价和增加国储储备。此次轮入从2022年7月13日开始，至11月

11日结束。轮入采用竞买最高限价的方式进行，按前一个工作日国内棉花

现货价格动态确定。第一批中央储备棉轮入总量50.3万吨，成交量8.67万

吨，成交率17%。平均成交价格15896元/吨，成交最高价为16490元/吨；成

交最低价为15366元/吨。 

虽然每次国内收储的量都不多，但叠加近几年陆续从国外采购进来的

进口棉，当前国储库存数量应已恢复不少。若再度遇到棉价飙升的状况，
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国储棉依然将是非常重要和有影响力的“压舱石”。 

 

（三）工商业库存 

据中国棉花信息网对全国棉花交易市场18个省市的154家棉花交割和

监管仓库、社会仓库、保税库存和加工企业库存调查数据显示，截止11月

底棉花商业库存368.47万吨，环比增加136.44万吨，较去年同期减少86.74

万吨。其中内地棉花仓库的商品棉周转库存48.49万吨，较去年同期减少

23.56万吨，新疆区内仓库商品棉周转库存为309.32万吨，较去年同期减少

54.18万吨，保税区棉花仓库库存11万吨，同比减少9万吨。棉花工业库存

为48.49万吨，较去年同期减少36.48万吨。可支配棉花库存80.03万吨，同

比减少40.51万吨。工商业库存合计416.96万吨，低于2021年同期122.95万

吨。虽说库存同比大减，但很大程度上也是因为新棉上市缓慢造成的。等

到1月左右时预计工商业库存会迅速增加。 

图表3：工商业库存 

 
数据来源：Wind、广州期货研究中心 

 

（四）棉花进口 

在美国农业部最新公布的12月供需平衡表中，2021/22年度中国的进

口量从去年同期时报告公布的223.2万吨调减到了170.7万吨，这中间极大

的差距一方面可能和2021/22年度内外价差持续倒挂，外棉价格过高后进

口减少有关，另一方面也和疫情带来的消费衰退相关。根据报告，2022/23

年度中国的进口棉花为174.2万吨，较2021/22年度恢复了3.50万吨，但整体

还处于历年来的低位。由于新疆棉禁令的影响，我国内外价差长期处于倒

挂状态，进口棉性价比降低，进口中有许多是因为外单要求而进行的原料

采购。 

 

图表4：中国棉花进口 
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数据来源：Wind、广州期货研究中心 

 

三、2022/23年需求端概述 

（一）中下游库存情况 

2021年10月后，由于棉花价格迅速飙升，而终端对过度上涨的价格难

以接受，纱线和坯布的库存迅速累积至过往10年来最高水平。这个情况延

续了2022年全年。虽然在9月时一度迅速去化，但很快被疫情干扰重回峰

值。截止2022年11月，纺织企业纱线库存为34.02天，环比增加3.89天；坯

布库存为39.08天，环比增加3.55天，皆为十余年来历史最高位。这意味着

中下游企业的资金大部分都堆积在成品库存上，难有余量进行原料的补库，

在2023年第二季度之前，纺织企业都会以去库为优先目标，棉花的价格也

都会受到中下游高库存的压制。 

图表5：纱线库存 图表6：坯布库存 

 
 

数据来源：Wind、广州期货研究中心 

 

（二）纺织利润和棉纺PMI 

2022年，由于多数时候棉花领跌，纺织即时利润得到了较好的修复。

但如果是习惯囤积较多原料的企业，或者是成品库存无法迅速变现的企业，

由于棉花棉纱价格整体向下，企业依然会蒙受较大的亏损。因此，对于原

料随用随采，争取成品库存尽快去化成为了多数企业的共识。本年度疫情

干扰仍存，尤其是第四季度广东疫情导致中大市场关门数月，对纺服企业

造成了许多不利影响。另一个指标棉纺PMI也在说明下游的窘况。2022年
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7-11月，棉纺PMI分别为31.65%，43.45%、46.10%、38.69%、33.44%，一

直未能回到50荣枯线之上。 

图表7：纺织利润 

 

数据来源：Wind、广州期货研究中心 

 

（三）纺服出口表现 

由于国际长期受通胀影响，消费能力降低。叠加人民币对美元贬值，

2022年出口前高后低，下半年的海关数据不尽人意。海关总署最新数据显

示，2022年11月，我国出口纺织品服装243.87亿美元，同比下降14.91%，

环比下降2.55% ; 其中纺织品出口112.67亿美元，同比下降14.93%，环比

下降0.90%，服装出口131.20亿美元，同比下降14.88%，环比下降3.92%。

2022年1-11月，我国纺织品服装累计出口2976.30亿美元，同比增长4.47% ; 

其中纺织品出口1369.26亿美元，同比增长4.70%，服装出口1607.04亿美元，

同比增长4.30%。 

图表8：纺织和服装出口 

 

数据来源：Wind、广州期货研究中心 

 

四、宏观环境 
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（一）疫情 

在经历了3年的艰难抗疫之后，2022年第四季度，防疫政策有了极大

的改变。22年11月11日，国务院联防联控机制综合组发布《关于进一步优

化新冠肺炎疫情防控措施 科学精准做好防控工作的通知》，公布进一步

优化防控工作的二十条措施，其中包括不再判定次密接、入境“7+3”改

为“5+3”、取消中风险区等调整。12月7日，国务院应对新型冠状病毒肺

炎疫情联防联控机制综合组发布《关于进一步优化落实新冠肺炎疫情防控

措施的通知》。 

疫情管控措施的优化极大的提振了市场情绪，金融市场显著反弹，经

济活动确实在陆续恢复。但随着管控的放宽，各地疫情开始迅速蔓延，感

染人数急速增加。大量的阳性感染者对生产经营工作同样造成了影响。根

据医学专家推测，接下来的两个月各地可能迎来感染高峰，要整体渡过这

次疫情，可能需要3-6个月时间。 

另外，年前各省病毒带来的是第一轮考验。春节期间人员流动，各省

病毒夹杂，年后可能迎来第二波感染高峰。此后，如果放开国门，国际人

员可以流入后不排除有第3轮高峰的可能。因此，虽说经济在复苏，但疫

情带来的干扰中短期内都无法完全排除，甚至可能会持续2022/23年度全

年。其对经济的影响则可能是周期性的，恢复的强预期和弱现实会轮番扰

动。 

（二）通胀 

疫情后过量超发货币的恶果在2022年显露无疑。从2022年1月始，美

国CPI从7.5%的高位继续上行，并在6月份时达到了9%的峰值。这并非是

个例，除了美国之外，国际上超过8成的国家通胀率超过8%，甚至有部分

新兴国家的通胀率达20%。过高的通胀成为美联储货币财政政策调整的重

要参考指标。从6月起，美联储持续加息以抑制过高的通胀，并取得了较

好的效果。截止2022年11月，美国CPI已降至7.10%。不过，这距离美联储

的2%目标可能仍有一段距离。另外，根据2022年末国际商品的价格水平来

看，大部分商品价格仍处于历史性高位，下方空间比上方大的多（如果上

行则代表通胀再起）。不排除2023年某个时段时国际商品普跌，给棉花形

成下行压力。 

 

图表9：美国CPI与利率 
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数据来源：Wind、广州期货研究中心 

 

五、2022/23年国际棉花市场 

（一）国际供需平衡表概述 

根据美国农业部（USDA）最新发布的12月份全球棉花供需预测报告，

2022/23年度全球棉花总产2519.7万吨，较上月调减15.30万吨，同比无变化；

全球消费量2432.0万吨，调减70.70万吨，同比减幅4.9%；出口量919.9万吨，

调减13.30万吨。全球期末库存1950万吨，调增50万吨，同比增幅4.8%。国

际库存消费比从11月预估的75.92%上调到80.18%。这个国际库存消费比低

于2019/20年度，是过往5年来次高。从趋势上看，美国农业部不断下调新

年度消费，库存消费比预期一路走高；从绝对值上看，新年度里棉花的供

应处于历史中偏高的水平，供过于求。预计2023年时国际棉价整体走低。 

供需平衡表里的消费一直在持续调减。鉴于国内疫情很可能要经过阵

痛后才能恢复，而国际其实一直是在宽-紧-宽-紧中调整，实际一直没有摆

脱疫情的干扰，且物价通胀高企后消费能力下降，这样的调整是合理的，

而且可能仍有下调空间。即使是疫情管控措施放开，经济恢复正常后，各

国间的政策及其他方面的博弈也可能卷土重来，拐点可能出现在2022/23

年度尾声甚至是再下一个年度。 

 

图表10：全球棉花库存消费比 
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数据来源：Wind、广州期货研究中心 

据美国农业部的预测，2022/23年度种植面积为48090万亩，同比减少了

375万亩，环比调减了525万亩。此次调减后从原来的种植面积扩大转变为

种植面积缩小，减产的地方主要是澳大利亚和巴基斯坦。单产方面，预测

值和前两年度持平，这在后期可能会因天气而改变。 

 

（二）美国棉花供需平衡表概述 

美国：2022/22年度产量预期310.1万吨，较上月调增4.6万吨，同比减

少71.4万吨；出口预期266.7万吨，较上月减少5.5万吨；期末库存预期76.2

万吨，较上月调增10.90万吨。不过，由于产量同比大减，美国的库存消费

比从2021/22年度的21.82%降低到了20.76%。对于美棉来说，该库存消费

比已很难支撑价格持续在80美分/磅之上。 

 

图表11：美国棉花库存消费比 

 
数据来源：Wind、广州期货研究中心 

据统计，截至2022年12月1日，美国累计净签约出口2022/23年度棉花

200.6万吨，达到年度预期出口量的73.71%，累计装运棉花77.5万吨，装运

率38.63%。其中，中国累计签约进口2022/23年度美棉42.6万吨，占美棉已

0

20

40

60

80

100

120

0

20

40

60

80

100

120

140

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

全球:棉花:产量 全球:棉花:国内消费总计 全球:棉花:期末库存 全球:棉花:库存消费比



                                               研究中心研究报告 

广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                               Page 9 

签约量的21.21％；累计装运美棉24.4万吨，占美棉总装运量的31.43％，占

中国已签约量的57.23％。与过往数年相比，本年度美棉的净签约量减少约

10%。 

（三）印度棉花供需平衡表概述 

印度：根据USDA美国农业部12月供需报告最新预估，2022/23年度产

量预期598.7万吨，较上月未见明显调整；消费量预期500.8万吨，较上月

调减21.70
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对棉花价格会更有主导力。2023年度，宏观依然将占据一个决定性位置。

对中国来说，最大的不同可能来自于国内疫情管控的彻底放开。尽管放开

后金融市场尽皆一片欢腾，棉花价格也一度反弹千元/吨之上，但这是最乐

观的预期，实际情况如何，尚未能得到更多的数据验证。但就12月来说，

放宽后各地疫情飞速增长，医疗资源挤兑，多家企业停工停产，哪怕是阵

痛，该阶段的消费预计都不会好于放开前。这样的情况大概率会持续到1

月，春季后则是第二轮，其对消费的影响很可能会持续到4、5月。这之前，

消费最好的大概率是医疗物品，抗原、口罩、消毒水等，居民可使用资金

有限的情况下，投入到纺服用品，并出现报复性消费反弹的可能性并不大。

而且参看其他国家躺平后的情况来看，经济是恢复到一定水平，但整体是

下滑衰退的，且一直没有彻底摆脱疫情的干扰，如美国最近就再次启动了

全国核酸。因此，要想彻底摆脱疫情对经济的干扰，这条路非常的漫长曲

折，绝非一蹴而就的事情。另外，需要警惕2023年度国际多国进入衰退经

济周期的可能性。世行最新的综合研究报告《全球经济衰退迫在眉睫？》

显示，随着多国央行纷纷加息应对通胀，2023年世界可能走向全球性经济

衰退。2022年11月22日，国际经济合作与发展组织（OCED）发布的经济

展望报告指出，2023年全球经济前景继续恶化，美国增长0.5%、欧元区增

长0.5%、英国增长0.4%，预计未来一年全球经济增长将进一步放缓至2.2%。 

棉花供需方面，国际无疑是不乐观的，从美国农业部不断下调供需平

衡表中的消费即可看出。当前国际棉价是毫无疑问的高位，虽然供需平衡

表中下调了新年度的种植面积，但若其他农作物率先回调，种植情况则可

能出现变数。美棉、印度棉当前价格对消费起到利空作用。国内情况相对

较好，一个是初始成本低，给了更多的腾挪空间，一个是和国际比起来价

格率先回落，提前释放了利空。不过，内外棉价的价差优势会有很大一部

分被新疆棉禁令抵消。第三点是因为管控政策的改变，市场预期会比较好。

另外，由于旧棉仓单已全部注销，盘面压力也不会似往年3月那么大。如

果未来国际棉价最糟糕的可能是腰斩，那国内的跌幅或许可以控制在20%

之内。新年度里棉花短纤价差、内外价差、期现基差等有望得到修复，并

进入较为常态的区间。但绝对价格上，在国际商品整体或者所通胀回落至

正常区间前，不宜轻易认为已触底。若多国集中进入衰退周期，棉花再探

1.1万/吨甚至更低的水平也并非不可能的事情。 
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研究中心简介 

广州期货研究中心秉承公司“不断超越、更加优秀”的企业精神和“简单、用心、创新、拼搏”的团队

文化，以“稳中求进、志存高远”为指导思想，在“合规、诚信、专业、图强”的经营方针下，试图将研究

能力打造成引领公司业务发展的名片，让风险管理文化惠及衍生品投资者，回报客户、回报员工、回报

股东、回报社会。 

研究中心设立农产品研究团队、金属研究团队、化工能源研究团队、金融衍生品研究团队、创新研

究团队等五个研究团队，覆盖了宏观、金融、金属、能化、农牧等全品种衍生工具的研究，拥有一批理

论基础扎实、产业经验丰富、机构服务有效的分析师，以满足业务开发及机构、产业和个人投资者的需

求。同时，研究中心形成了以早报、晨会、周报、月报、年报等定期报告和深度专题、行情分析、调研
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广州期货业务单元一览 

广州期货是大连商品交易所（会员号：0225）、郑州商品交易所（会员号：0225）、上海期货交易

所（会员号：0338）、上海国际能源交易中心（会员号：8338）会员单位，中国金融期货交易所（会员

号：0196）交易结算会员单位，可代理国内所有商品期货和期权、金融期货品种交易。除从事传统期货

经纪业务外，公司可开展期货投资咨询、资产管理、银行间债券市场交易以及风险管理子公司业务。公

司总部位于广州，业务范围覆盖全国，可为投资者提供一站式的金融服务。  
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