
历经产业寒冬，

棉市的春天何时到来？

长安期货 投资咨询部
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全球疫情数据追踪

根据北京时间5月28日的最新数据，全球新冠

肺炎确诊病例累计超过570万例，死亡病例超过35

万例。海外疫情目前继续处于高位震荡阶段。

 美国确诊超167万，20个州上周新增确诊病例数出现反弹，

目前美国新冠肺炎疫情形式依然严峻。在疫情重创之下，

美国4月非农就业减少2050万岗位，失业率飙升至14.7%，

非农就业人数减少与失业率飙升都轻松打破了二战后的

纪录，也反映出在抗击病毒的过程中对经济造成的巨大

损失。自4月起，特朗普开始积极推动复工。特朗普公布

复工指引后，有46个州陆续发布复工计划，目前各州陆

续重启经济、放宽疫情防控措施。

 欧洲方面，前期因防疫措施显著一些国家疫情进入平台

期，多个国家如意大利、德国、瑞士、葡萄牙等国正在

逐步恢复经济活动，重振经济。而这些地区是中国主要

纺织服装出口国，超过总出口量的一半。



行情走势回顾

 3月份开始，国内疫情渐近尾声，国外疫情逐级爆

发，国际市场上，股市、原油等都开启了暴跌行情，

商品需求锐减、经济衰退忧虑等成为主流。其中美

棉主力合约3月份跌幅17.3%，郑棉主力合约3月份

跌幅13.6%，在3月24日跌至最低点10385元/吨。

 在4月1日美棉跌破50美分/磅，郑棉受美棉新低影响

达到低点10470附近，随后在价值低洼、宏观面利

好以及增储传闻等利多因素的影响下，情绪略微回

暖，国内期棉价格自低位回升，在4月总体维持震

荡势头，主力合约在10800-11750元/吨之间交投。

 进入5月，美棉期价在五一期间连续三日下跌之后

略有回调，或因欧美地区疫情逐渐平稳，管控措施

有所放松，恐慌情绪基本释放。国内郑棉期价受五

一外盘下跌影响，节后低开，随后有所企稳维持震

荡走势。

自 1 月下旬疫情在中国爆发后，疫情动态一直是市场交易的主线
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USDA再度调减全球棉花消费

 受全球疫情影响，2019/20年度，全球消费量预计降至2286万吨，环比再次下

调121万吨，导致全球棉花期末库存环比大增128.5万吨，库存消费比大增至

92.54%。

USDA全球供需预测 单位：万吨

项目 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19
2019/20 2019/20

调整
2020/21

4月 5月 5月

产量 2093.7 2322.6 2695 2582.3 2649.9 2670.9 21 2589.9

消费量 2465.4 2529.5 2672.8 2616.8 2407.7 2286.1 -121.6 2535.6

进口量 771.1 820.8 896.2 918.9 885.7 856.3 -29.4 932.8

出口量 755.5 824.1 903.9 900.3 884.8 872 -12.8 934.7

期末库存 1962.8 1748.1 1760 1741.5 1987 2115.5 128.5 2164.9

 USDA预计，2020/21年度全球棉花

产量减少81万吨至2589.9万吨，主

要由于全球棉花收获面积下降。而

随着全球经济的复苏，消费将增加

249万吨至2535.6万吨，整体来看，

新一年度，全球棉花产量有所下调

但仍处在高位，消费量虽然不及

2017、2018两年，但较2019年出现

明显改善。全球期末库存预计连续

第二年上升，但增幅明显减小，库

存消费比从93%下降至85%。



美棉播种进度

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

美棉种植进度

2017年 2018年 2019年 2020年

 美棉播种总体较顺利。美国农业部发布的美国棉花生产报告显示，截至2020年5月17日，美国棉花播种进度为44%，

较前一周增加12个百分点，较去年同期增加5个百分点，较过去五年均值增加4个百分点。目前，美国多数地区的进度

快于去年，核心棉区德克萨斯州进度明显快于往年，播种进度为46%，较去年同期和近五年均值分别增加13%和16%。

 随着北半球棉花种植季开局，未来2-3个月关注美国、印度、中国等重要植棉国种植情况，当期尚未出现异常天气，

但近年以来伊朗总体天气多雨若降雨持续将利于害虫繁殖，南亚地区产棉区病虫害后期料加大，今明两年天气对作物

的潜在影响需关注。



美棉出口动态

近四周美陆地棉出口国家占比

 美棉出口情况：USDA 5月的供需报告对美国 2019/20 年棉花的出口预估为 1500 万包，较上月持平，结转

库存为 710 万包。根据USDA周度报告数据，5月14日一周美国2019/20年度陆地棉净签约量为2.92万吨，

其中中国签约量为3.48万吨，累计签约量为369.48万吨，签约进度为109%（5年均值103%）。自4月以来，

中国采购美棉连续数周出现放量的情况，利好美棉价格。



印度棉花市场供需现状

 供应端

 根据印度棉花协会 4月的最新预估，印度 2019/20年棉花产量为 603万吨，比上年增加 13.6%。目

前印度 MSP 收购量已超 160 万吨，尽管收购力度很大，但难挡国内棉价疲弱，这预计将使得印度

新作面积减少3-5%的水平。

 需求端

 受疫情封锁影响，许多纺织厂依然关门，市场需求下滑导致印度纱线价格继续下跌。目前，印度

国内棉纱需求持续承压，棉花价格几周内大幅下跌。

 印度棉花协会(CAI) 表示，由于工厂关闭，印度棉花消费已经减少了300-350万包，因此CAI将下调

本年度的棉花消费预测。CAI称，目前印度棉花价格比国际市场低10-12%，如果后期解除封锁，印

度纺织厂的需求会改善，孟加拉国、越南和中国对印度棉花的需求和询价也将会增加。



蝗灾对国际棉花市场的潜在威胁

 仍存复发风险：根据FAO预计，4月初会有一波产卵，6、7月正好长成成虫。

 关注时点：印度4-8月，印度棉花种植从6月开始到7月初一般完成35%，8月初能完成90%；巴基斯坦5-7月。

4月上旬，FAO发出警告，称在东非、也门东部和伊朗南部，第二波沙漠蝗虫

正在形成新群，数量将是1月份的20倍。至4月底，巴基斯坦再度成为防蝗第

一线。昨日的新闻显示印度地区也遭遇到蝗虫的侵袭。

 蝗虫踪迹：

 巴基斯坦：巴基斯坦西南部俾路支省再次受到沙漠蝗虫侵扰；南部农业

大省信德省的一些地区也发现了沙漠蝗虫的踪迹。

 印度：拉贾斯坦邦、中央邦、古吉拉特邦等多地蝗虫成灾，大批农田被

毁，媒体称印度正在遭遇27年来最严重的蝗灾。

 防治关键：蝗虫群预计将从5月底开始陆续离开春季繁殖地，在整个6月

份期间逐步向东迁徙，并在雨季到来前抵达位于印巴边境附近沙漠地区

的夏季繁殖地。粮农组织认为，当前防治蝗灾的关键，是将沙漠蝗虫的

活动范围控制在其春季繁殖地以内，采取措施监测并阻断其迁徙。并提

倡生物防治、辅以生态治理，必要时可采取化学防治措施。



蝗灾对国际棉花市场的潜在威胁
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 影响预期：就目前形势来看，本次防蝗任务艰巨，

局势不容乐观，如果巴基斯坦、印度方面未能得到

有效控制，蝗虫在印巴地区进一步蔓延和爆发，其

威胁将不容忽视。尤其是巴基斯坦的信德、旁遮普

及印度的古邦都是重要的棉花产区。

 根据测算，若蝗灾最终影响到印巴棉区的生产，在

极端情景下，可能会使全球棉花产量减少5%-10%。

对全球供需和贸易格局冲击较大。（由于本年度棉

花收获期已过，对2019/20年度产量几无影响，威

胁印巴2020/21年度产量）



蝗灾对国际棉花市场的影响预期

蝗灾会否威胁中国？

 沙漠蝗虫大规模迁飞的几个主要条件：温度适宜、湿度偏干燥、海拔不宜

过高以及顺季风方向。

 从东南亚飞向中国的可能：喜马拉雅已经挡住了大部分东向的蝗虫群。

 从印巴北上过境斯坦国家从新疆入境的可能：印巴北面的高山蝗虫很难跨越。

第一波蝗虫因中国大部分地区从10月到3、4月受冷高压控制，季风来自西北和东北，

难以逆季风向中国迁徙，而对于新一代沙漠蝗虫，中国农科院专家指出，无法完全排

除其借助六七月份印度洋西南季风进入中国境内的风险。
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国内供应情况-新棉季种植意向稳定略降

 国内供应-我国棉花产量稳定略降

 单产：2000年以来稳步增加，2018年1819公斤/公顷，2019

年受灾害性气候影响有所下降。

 产量：近几年波幅不大，整体保持稳定。2019年因棉花种植

面积和单产下降，棉花产量因此产生一定幅度的下调。

 中国农业农村部公布4月中国农产品供需形势分析报告显示，

2019/20年度中国棉花播种面积为3300千公顷，单产每公顷

1758公斤，总产量为580万吨。

 国内最大棉区新疆：产量最高达511.1万吨，占比83.7%。

新棉季预测：受2019年天气影响，叠加2020年开端棉价的大幅下跌，使得棉农的种植意愿有所下降，2020年我国植棉意

向下降至4587万亩，同比降低206万亩，降幅约4.3%，新疆地区植棉意向降幅约3%。棉花作为我国的战略物资，国家为了

保护国内的“棉花安全”问题，保证我国纺织大国地位，尤其是疫情背景下最危急的关头，是需要稳定住供应端的。



国内供应情况-新棉季种植意向稳定略降

 2020年3月26日，国家发改委公布了国家完善新疆棉花目标价格的政策，为贯彻落实 2020 年中央一号文件精神，

经国务院批准，2020 年起在新疆完善棉花目标价格政策，目标价格水平为每吨 18600 元，每三年评估一次，根据

评估结果视情况调整目标价格水平。

 补贴目标价格方面，依然维持 18600 元/吨的价格其实是超过市场预期的。由于机采棉的推广，我国国内棉花种植

成本已经下降至 12200 元/吨左右，在部分新闻与研报中显示，大部分棉农预期的补贴价格在14500-15000 元/吨。

因此，依然维持 18600 元/吨的价格实际是超乎了棉农的预期，刺激了棉农的种植积极性。

 国内供应-目标价格政策

从供应量数据以及国家政策来看，我国棉花供给量弹性很低，需求量弹性相对供给量较大。此外，由于新疆地区

在我国棉花供给方面所占据的主导地位，使得我国棉花产业供给属性与国内大部分农产品供给属性趋同，呈现出供给

产地单一，易受自然灾害影响的特点。



我国进口情况

 进口-近期棉花进口放量，或为国储采购

供需缺口：我国是世界第一大棉花生产国，年产棉花近600万吨，但同时也是第一大棉花进口国，因棉花产需缺口约200万

吨，因此每年需要大量进口美棉和澳棉。WIND数据，2019年我国进口棉花184万吨，增幅约为16.6%。

中美贸易战：中美第一阶段协议落地后，中国承诺将加大对美国农产品的购买，并于3月初将美棉进口关税恢复到贸易争端

以前的水平。

内外棉价：滑准税下进口棉价与新疆棉价关系，影响进口量。

 据海关统计，从国内3月棉花进口可以看出，进口量为

20.09万吨，同比增32.3%。其中来源国主要以巴西、美

国为主，进口来源结构较1-2月数据相比，美棉占比出现

较大增加，这与近期美棉周报销售报告相呼应，证实中

国正在积极采购美棉。从侧面印证五一前棉花收储传闻，

中国正在积极采购外棉以重建棉花储备系统。

 总体来看，后期棉花进口或保持充足。



国内库存情况-商业库存高位，去化需时日

 库存--商业库存高位，价格大涨的绊脚石

 商业库存：目前商业库存仍然非常高，和往年同期相比量仍

然很大。根据中国棉花信息网数据：4月底全国棉花商业库存

总量约429.75万吨，较上月减少33.92万吨，比去年同期仍高

50.26万吨。其中新疆库存286.89万吨，较上月减少50.47万吨，

主要由于新疆棉出疆速度加快。

 根据棉纺织信息网TTEB高频数据显示，5月以来纺企棉花库存

小幅下降，由月初的31.2天的水平下降到月中的31.1天左右，

库存下降主要是因为纺企下游订单偏弱，对后市信心恢复有

限，仍采用随买随用的策略的，大幅补库动力不足。库存方

面整体仍处于利空压制的格局。



国内库存情况-仓单库存压力部分释放

社会库存：截至5月25日郑商所棉花已注册成仓单26025张，有效预报2876张，按照每张仓单40吨计算，总仓单

量合计折合棉花115万吨。棉花仓单从3月份开始出现了非常大幅度的下降，到4月份仓单减少幅度变小。主要由

于3月底2018/2019年度的陈棉仓单注销成为现货，叠加本月郑棉5月合约的交割，仓单压力出现部分缓解。

郑商所棉花仓单与有效预报 单位：张

资料来源：WIND，长安期货



棉花需求情况

 需求—国内需求总量维持稳定

1、纺织品服装：WIND数据显示，2016年以来我国棉花需求

量维持在700-800万吨的水平，主要去向就是纺织品服装。

2、出口拉动：全年累计出口按人民币计实现增长，按美元

计下降幅度较前期明显收缩，好于预期。2019年纺织品服装

累计出口18730.1亿元，增长2.6%，其中纺织品出口8283.2

亿元，增长5.5%，服装出口10446.9亿元，微增0.3%。

3、中美贸易战：美国纺织品服装进口额我国占比35-40%，

中美贸易战过程对我国纺织品服装出口造成了重创。随两国

关系缓和并签订第一阶段贸易协议后，我国棉花市场处在贸

易战熊市之后下游需求回暖的起步阶段。然而海外疫情的蔓

延再度重创下游需求。



下游纺企开工回落，产成品库存上升

开工率下滑：据TTEB统计数据显示，3月底以来，国内纱线和坯布开工率持续下滑；截止4月底，国内纱线和坯布开工率

指数分别为48.7和41.1，月环比分别下降5.2个百分点和7.9百分点。

产成品库存上升：根据棉花信息网统计，截至2020年4

月底纺纱企业产成品库存28.45 天，较上月上涨3.68天，

纯棉坯布成品库存34.87天，较上月增加 4.12天。根据

TTEB高频统计数据，进入5月以来，织厂纯棉坯布库存

上升，较月初增加了近0.4日，纺企棉纱库存上升0.7天，

整体来看，国内纺织成品库存总体处于历史同期较高的

水平，继续对纱、 布价格形成一定压制。近期下游订单

略有改善，但幅度有限，难对成品去库存产生较强的推

动作用。



国内零售数据略有改善，但修复程度仍偏低

 由于疫情影响，3月份国内的零售数据很差。根据国家统计局发布的数据显示，3月份，

社会消费品零售总额26450亿元，同比名义下降15.8%。4月社会消费品零售总额同比

下降7.5%。

 4月其中服装鞋帽针纺织品类零售额同比下降18.5%。1-4月服装鞋帽、针纺织品类累

计销售金额同比下降29%，较1-3月降幅收窄。整体来看，4月份国内零售数据略有改

观但降幅缩窄的幅度仍然偏小，随着国内疫情的控制，商业活动的逐步恢复，后期内

销环比或有进一步改善。



多国重启经济，纺服出口或有边际好转

 2020年1-4月，我国纺织品服装累计出口额为666.20亿美元，同比下降12.06%，其中纺织品累计出口额

为373.115亿美元，同比增长2.90%；服装累计出口额为 293.089亿美元，同比下降 22.33%。

 据中国海关总署最新统计数据显示，2020年4月，我国纺织品服装出口额为213.61亿美元，环比增长

38.43%，同比增长9.77%。其中，纺织品（包括纺织纱线、织物及制品）出口额为146.207亿美元，同

比增长49.36%；服装（包括服装及衣着附件）出口额为67.399亿美元，同比下降30.31%。

 出口方面，海外疫情仍比较严峻，但部分欧美国家重启经济的预期在上升，预计会带来边际的改善。

2020年4月纺服出口一览

单位：亿元人民币 4月 1-4月累计
2019年1-4月

累计
1月至当月比去
年同期变化

1月至当月比去
年同期

纺织纱线、织物及制品 1027.9 2613 2467 145.6 5.90%

服装及衣着附件 473.8 2051 2570.4 -519.4 -20.21%

纺服合计 1501.7 4664 5037.8 -373.8 -7.42%

数据来源：中国海关总署



内外需边际改善，期价重心或缓慢上移

 需求—出口

全球新冠肺炎疫情蔓延后，境外市场的关闭和消费下降，棉纺织产业链前期大量出口外贸订单遭遇流失，一度使

部分依赖外贸业务较重的纺织企业关停待产，很多纱线、服装企业业务也一度停滞，生产收益蒙受极大冲击，一些外

贸企业销售人员甚至奔赴国外，落实出口货运订单的去留。从我国纺服出口的同比数据就可以看出疫情对外需的重挫，

不过目前最坏的时期或已过去，悲观情绪有所缓解，出口数据环比提升，后期随着产业上下游运行的好转，中长期或

将为棉价反弹提供支撑。不过短期内纺企的补库信心和节奏的提升，关键还在于外需改善最终真实体现到纺织下游订

单增加的程度，就目前的情况来看，尚难作出较高的期待。

 需求—内需

根据国内疫情现状，目前已处于防控外来输入型病例的稳定阶段，但是前期疫情造成的冲击所引发纺企库存高企，

需求持续萎靡的情况，是需要逐月去消化的，结合近些年经济的下行压力以及失业率的大幅度攀升和疫情期间部分民

企的裁员降薪。从国内需求来讲，未来所谓的“报复性消费”以及对应的服装需求出现所谓的“爆发式增长”的可

能性很低。
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后市行情逻辑推演
 基本面总结

 供应端：种植面积基本稳定，进口或保持充足，棉花商业库存也处于偏高水平，关注新棉种植季天气和虫灾会否对

单产造成较大影响。

 需求端：欧美主要消费市场实施重启经济的措施，使中国前期严重下滑的外需可能出现边际性改善。内需也在国内

疫情的良好控制下逐步好转，但考虑到疫情对就业的冲击，叠加下游纱、布成品库存高企，需求的边际改善暂时难

以促成各环节的快速去库存。

 主要矛盾

需求端的边际好转与需求恢复力度不足、下游订单绝对量依旧偏低之间的矛盾。

 综合分析

短期来看产业现实依然缺乏自下而上的需求拉动，棉价或暂难形成突破出现趋势性上涨，暂以区间震荡为主；中长期

来看，在需求边际改善之下重心或逐步上移，且随着海外疫情的控制需求日渐复苏及去库存进程的加快，仍能乐观对

待。激进者可逢低少量布局多单，注意设置好止损位。

 风险点

天气、蝗灾炒作题材；中美贸易关系
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