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全球棉花高位库存去化，支撑棉价不断走高

产量 2093.7 2322.7 2695.1 2591.2 2677.4 2480 2457.4
进口 771.7 820.8 895.9 922.3 863.9 939.8 948.1
出口 755.5 824.1 901.6 897.6 866.8 940.7 948.4
消费 2465.2 2529.5 2672.9 2617.7 2235 2517.5 2519.6
期末库存 1962.8 1748.1 1762 1757.6 2189.4 2123.3 2097.1
库销比 79.61% 69.11% 65.92% 67.14% 98% 84.34% 83.23%
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全球棉花供需平衡表 • 全球棉花库销比：

2019/20年度库销比为98%（历史高位）

2020/21年度库销比为83.23%

• 历史对比：

2015/16年度库销比为80%时，ICE美棉价

格涨至76美分附近。

2018/19年度库销比为67.14%时，棉花价

格涨至95美分附近。

去年年中至目前，ICE美棉从49美分附近

涨至94美分，涨幅达47.9%，价格已超量

反应出产业利多，通胀预期下资金追随

是主要原因。
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棉花涨价后全球播种面积下降预期落空
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粮棉比（玉米/棉花） • 此前粮棉比走至高位后，市场预期棉花播种

面积将下降，但近期棉花的快速上涨，令粮

棉比回落至6以下，棉花重新获得比价优势，

同时，USDA对棉花市场的展望也预计新年度

棉花播种面积将增加2.9%，令减产预期落空。

但库销比继续下降仍是市场普遍认可的趋势，

对棉花价格支撑较强。
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4月份棉花播种后进入天气炒作期

• 棉花播种后实际播种面积

和天气炒作下是否会出现

减产将是后期的关键。
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棉花消费与经济增长正相关性较强
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棉花消费与全球经济增长相关性较强

全球:棉花:国内消费总计 GDP:实际同比增长:全球

• 2020年全球经济萎缩3.5%，

美国农业部数据显示全球棉

花消费萎缩14.6%；

• IMF预测2021年全球经济将复

苏至5.5%，美国农业部预测

棉花消费将增长12.8%。



6

经济复苏，棉花消费加速恢复

• 经济共振下棉纺行业全面复苏，中国表现最强，2021年中若海外疫情稳定消退，需求

或仍有上升空间。
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中国棉花库销比与涨幅对比

• 2021/22年度库销比预测为86.2%，去年年中至目前，郑棉从10000附近涨至17000，涨幅

达70%，市场已充分反映库存下降的利好。
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下游纺织和产成品库存低位——消费复苏保持强劲
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经济复苏预期+货币政策宽松——资金配置需求较强

近期宏观要点

• 美国众议院投票通过1.9万亿美元经济救助计划。

• 美联储主席鲍威尔讲话鸽派,重申将保持利率接近零,保持宽松货币政策不变。在政策及疫苗

普及推动下,经济复苏预期强,美债收益率持续攀升,通胀预期也抬升,市场担忧货币政策转向,

金融市场波动性加剧。

   整体宏观面当前还处于通胀上行的中期,对于商品的利多影响占据主导。

• 风险：市场波动率变大后容易引发恐慌,关注货币政策倾向。
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ICE棉持仓

ICE:2号棉花:非商业多头持仓:持仓数量

ICE:2号棉花:非商业空头持仓:持仓数量

净多头持仓

CFTC持仓变动看资金情绪

• 截止2021年2月23日，基金在美棉期

货和期权市场的净多单合计97552张，

市场占比32.3%，多头配置情绪较强。
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结论

• 与历史走势对比看，盘面已充分反映了消费复苏下的去库利好，而且在宏观面

交易通胀预期和资金情绪的带动下绝对价格已走至偏高的位置。如果后期宏观面

继续交易通胀，加上国外疫情逐渐消散，不排除消费继续大幅提升的可能。但短

期在市场未出现新的利多因素下，前期作为资金配置的一部分持仓有可能离场，

棉花可能会调整一段时间，横盘震荡的概率较大，后期能否继续上涨将主要取决

于需求增量的超预期释放程度和商品普涨氛围下的通胀资产配置需求。

• 后期的变数主要在：棉花进入生长期后天气炒作或产量低于预期，货币环境消费

复苏和预期的偏差。

• 建议：短期波段操作为主，关注15500附近的支撑。
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