
去库存之路漫漫，郑棉艰难寻底 

 

2015 年的郑棉整体维持震荡下行走势，价格重心不断走低，

创出 2009 年以来新低，年初在棉花减产预期及直补价格较高的支撑

下，郑棉指数偶有反弹，区间宽幅震荡，怎奈受制于棉花库存高企，

国内外价差不断减小，进口棉纱冲击明显，以及下游纺织需求难言好

转等因素影响，国内棉花期现货价格不断下行，弱势依旧。国家为降

低库存，在 8、9 月间实施棉花抛储轮储政策，但成交低迷、效果亦

不甚理想，价格的下行适当纺织企业补库意愿不强，企业策略多为随

用随买，棉花供大于求局面难以扭转，郑棉价格稳步下跌，寻底之路

漫漫，纺织行业困境中负重前行，经营压力较大。 

 

一 、2015 年棉花期货行情走势回顾 

图 1：郑棉指数日线走势图 
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2015 年郑棉期货走势大致可以分为两个阶段。 

（1）  从 2015 年初至 2015 年 5 月初。 

由于棉花价格的连年走低及内地补贴政策力度不及预期，新年

度棉花种植面积减少预期强烈，同时国家连续第二年的直补价格相较

现货价格优势明显，支撑郑棉指数围绕 12800—13600 元/吨区间震荡

整理，市场整体成交、持仓情况相对低迷，市场参与热度不甚理想。 

（2） 2015 年 5 月初至今。 

      进入 5 月份，市场传闻国家将以相对较低的价格进行棉花抛

储，去库存进入实质阶段，给本就弱势的郑棉形成压制，同时价格的

上涨使得注册仓单数量较前期增加明显，仓单压力渐显，再者下游纺

织行业消费疲软，致使郑棉弱势稳步下跌寻底。而棉花抛储成交的低

迷反应出整个行业的不景气，新年度棉花产量质量相较上一年度有所

下降，而棉花的集中上市加重了市场棉花供大于求格局，棉花期价延

续震荡下行走势至今，近期跌势虽有放缓，但仍处于艰难寻底过程中。 

 

二、基本面影响因素分析 

1、USDA：2015/16 年度全球棉花库存小幅下调，供大于求格局长期

延续。 

美国农业部（USDA）公布的最新 11 月供需报告显示，美国

2015/16 年度棉花种植面积预估为 856 万英亩，较 10 月预估数据持平；



美国 2015/16 年度棉花产量预估为 1328 万包，较 10 月预估数据下调

6 万包；美国 2015/16 年度棉花出口预估为 1020 万包，较 10 月数据

持平；美国 2015/16 年度棉花年末库存预估为 310 万包，较 10 月预

估数据持平。 

中国 2015/16 年度棉花产量预估为 2500 万包，较 10 月预估数

据下调 30 万包；中国 2015/16 年度棉花进口预估为 575 万包，较 10

月预估数据持平；中国 2015/16 年度棉花年末库存预估为 6547 万包，

较10月预估数据上调20万包；印度2015/16年度棉花产量预估为2850

万包，较 10 月预估下调 50 万包。全球 2015/16 年度产量预估下调 175

万包至 1.0563亿包，全球需求预估由上月的 1.1227亿包下调至 1.1159

亿包，2015/16 年度棉花年末库存预估为 1.0609 亿包，较 10 月库存

预估下调 88 万包。 

图 2：全球棉花库存消费比 
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从全球棉花库存消费情况来看，2011 年至今，全球棉花产量、

消费量均呈走低态势，全球库存消费比 2013 年以来虽有回落，但整

体维持在 110%以上，仍是供大于求格局，全球棉花供应宽松局面或

将延续，供需状况在未来 2 年内或有改善。 

 

图 3：国内棉花供需平衡 
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     从国内棉花供需平衡情况看，经历连续三年无限量收储以后，

国内棉花库存高企，库存消费比长期维持在 160%以上，未来国家去

库存仍是国内棉花市场的重中之重，下游消费情况未现明显好转，以

及超过千万吨的棉花库存，国内棉花供大于求格局短期难以扭转，后

市棉花或仍以弱势震荡下跌寻底为主。 

 

2、新年度棉花采摘接近结束，棉花交售超过 8 成。 

根据国家棉花市场监测系统对 14 省区 87 县市 1837 户农户调查



数据显示，截止 2015 年 11 月 27 日，全国新棉采摘进度为 98.2%，

同比增加 2.6 个百分点，较过去四年里正常年份增加 1.7 个百分点，

其中内地的采摘进度为 97.1%，新疆的采摘进度为 98.6%；全国交售

率为 84.4%，同比增加 5.0 个百分点，较过去四年里正常年份增加 2.9

个百分点，其中内地交售率为 51.0%，新疆交售率为 98.3%。 

另据对 89 家大中型棉花加工企业的调查显示，截止 11 月 27 日，

被调查企业累计收购籽棉 393.8 万吨，折皮棉 152.5 万吨，籽棉平均

衣分率 38.7%，平均长度为 28.00 毫米。推测全国加工率为 76.0%，

同比增加 7.6 个百分点，较过去四年的正常年份增加 1.0 个百分点，

其中新疆地区的加工率为 80.0%，销售率为 27.4%，同比增加 2.8 个

百分点，较过去四年里的正常年份减缓 18.1 个百分点，其中新疆地

区的销售率为 25.8%。 

 

3、2015 年新棉产量质量双降，植棉面积降低或将延续。 

根据中国棉花信息网的抽样调查显示，2015 年全国棉花总产量

500 万吨，相较 2014 年同比减少 20%，其中，新疆总产量 380 万吨，

降幅 14%，内地总产量 120 万吨，降幅 37%。 

图 4：国内棉花播种面积与成本收益 
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2011 年以来，由于棉花期现货价格的不断下跌，植棉收益、粮

棉比价不断走低，虽说国家从 2011 年开始连续三年无限量收储，2014

年开始转入棉花直补政策，但由于棉花的管理费用相较农作物明显较

高，棉花管理费时费力，再加上人工机会成本高企，棉农收益堪忧，

棉花种植面积近几年不断减少，今年状况尤甚，内地棉花种植面积减

少 40%左右，新疆减少超过 10%。而纺织行业的不景气，棉花价格的

走低或致使明年植棉面积延续减少态势，新疆地区由于有国家直补政

策支持，面积减少或有限；内地补贴支持力度不及新疆，人工成本较

高及粮棉比价的不合理或引领内地植棉面积继续缩减。 

 

4、棉花进口降幅明显，内外棉价差呈缩短态势。 

据海关统计，2015 年 10 月我国进口棉花 4.21 万吨，较上月减

少 0.88 万吨，环比下降 17.3%，同比下降 48.6%；平均进口价格 1690

美元/吨，较 9 月下跌 163 美元，跌幅 8.8%，同比下跌 14.2%。2015

年 1—10 月共进口 120.26 万吨，同比下降 42.3%。 

图 5：棉花月度进出口 
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为消化国内高额的棉花库存，发改委制定并发布的《2016 年民



安华进口关税配额申领条件和分配原则显示，确定 2016 年棉花进口

关税配额量为 89.4 万吨。棉花配额的限制在一定程度上限制了棉花

的进口，而由于目前内外棉价差回到 2000 元/吨左右，接近 4 年低位，

进口棉的价格优势逐渐消失，这也是造成棉花进口量萎缩的一个原

因。而国家的棉花去库存战略或使得棉花进口限制延续，棉花进口量

的减少或成常态。 

 

5、进口棉纱价格优势明显，进口量同比增加。 

据海关总署最新统计数据显示，2015 年 10 月，我国进口棉纱

17.43 万吨，环比下降 20%，同比上升 0.86%；出口棉纱 2.22 万吨，

环比下降 12.92%，同比下降 16.19%；净进口量为 15.21 万吨，环比

下降 20.94%，同比上涨 3.95%。 

2015 年 1—10 月份，我国累计进口棉纱 199.94 万吨，同比增加

21.93%，累计出口棉纱 28.9 万吨，同比减少 20.21%。 

 

 

 

 

 

 

 

 



图 6：2015 年棉纱进出口统计 

 
数据来源：海关总署  长安期货 

 

由于棉纱进口没有配额的限制，进口纱相较国内纱线仍具比较

价格优势，所以进口棉纱受到纺织企业青睐，但目前下游织造企业订

单一般，采购并不积极，而国产纱线价格的持续下跌，使得国内外棉

纱价差有所缩小，而进口棉纱主要集中在低等级纱，外纱质量参差不

齐，不符合布厂要求，企业采购较为谨慎，棉纱的进口在一定程度上

冲击国内本就弱势的棉花市场，压制国内棉花价格。 

 

6、纺织服装出口降幅明显，企业经营负重前行。 

根据国家统计局数据显示，2015 年 1—10 月我国纺织业、服装

服饰业规模以上企业营收分别为 32465.8 亿元、17674.5 亿元，增速

均为 5.5%，比 1—9 月份增速分别放缓 0.2 个百分点，利润总额分别

为 1632.5 亿元、981.4 亿元，增速为 6.8%、5.6%，比 1—9 月分别放



缓 1、1.7 个百分点。 

2015 年 10 月我国服装产量为 363.14 万吨，2015 年 1—10 月我

国服装累计产量为 3280.28 万吨，同比增长 3.17%；2015 年 10 月中

国棉布产量为 336966.21 万米，同比下降 0.23%，2015 年 1—10 月止

中国累计棉布产量 3174219.70 万米，同比增长 2.85%。 

图 7：中国棉布、服装月度产量 
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2015 年 10 月，纺织品服装出口延续下降态势，按美元计价降

幅再次扩大至两位数。根据海关总署发布的最新数据显示，当月出口

2366 亿元，同比下降 109%，其中，纺织品出口 921 亿美元，下降 55%，

服装出口 1445 亿美元，，下降 139%。 

2015 年 1—10 月份，纺织品服装累计出口 23498 亿美元，下降

54%，其中，纺织品出口 9106 亿美元，下降 19%，服装出口 14392

亿美元，下降 75%。 

按人民币计价，纺织品服装 10 月当月出口 15082 亿元，下降

76%，其中纺织品出口 5872 亿元，下降 2%，服装出口 921 亿元，下

降 108%。1—10 月，纺织品服装累计出口 145085 亿元，下降 49%，

其中纺织品出口 5622 亿元，下降 14%，服装出口 88865 亿元，下降

7%。 

10 月出口下降的原因在于国内外经济大环境不佳，同时，受到



汇率波动及产业转移等因素影响，除美国外主要出口市场需求均未恢

复，新兴市场也出现下滑，国内企业融资困难，影响企业的出口积极

性。 

今年前十个月，我国纺织品服装出口金额呈下降趋势，出口企

业订单减少，出口利润下滑。与此同时，国内市场上纯棉服装产品的

价格下降，市场购买热情不高，2015 年 10 月，我国规模以上纺企的

平均开工率同比和环比双双转负，纯棉纱产品库存天数同比上升 9%，

库存高压态势显现，短期内国内市场纺织品供需结构性矛盾突出，传

统的纯棉产品将维持供应过剩、需求负增长的局面。 

 

7、棉花商业库存有所增加，纺织企业采购多为随用随买。 

十月以来，纺织市场的传统旺季仍未出现，由于资金紧张、供

应充足，纺织企业采购棉花多坚持随用随买，内地成交清淡为主，籽

棉收购仍处僵持，地产棉整体库存量有所下降，最新数据显示，全国

商业库存为 158.96 万吨，较上月增加 90.96 万吨，环比增加 134%，

工业库存为 62.5 万吨，环比减少 2.3%，同比增加 22.6%。棉花平均

库存可使用天数约为 30.5 天，环比增加 0.7 天，同比增加 5.7 天。 

图 8：棉花商业库存、工业库存 
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三、期货市场流动性分析 

1、2015 年成交持仓情况呈前高后低走势，较 2014 年活跃度有

所回升。 

图 9：郑棉指数成交持仓情况 

 
数据来源：文华财经 长安期货 

从郑棉指数的成交持仓情况来看，2014 年 9 月以后，郑棉期货

成交持仓情况双双回升，虽未能回到 2011 年以前的水平，但较前三

年成交持仓情况回升明显。2015 年前半段，郑棉行情宽幅震荡为主，

整体弱势延续，难有趋势性行情，郑棉成交持仓情况再次回落，市场

参与热度降温，维持低量运行；5 月以后，郑棉重归弱势下跌寻底走

势，成交持仓情况维持温和，日均成交量维持 20 万手左右，参与热

情有再次回升迹象。回顾 2015 年至今的成交持仓情况，棉花市场成

交持仓有一定回暖迹象，市场流动性较去年提高明显，便于企业客户

参与避险转嫁风险。 

 

2、郑棉期货长期贴水，新年度仓单注册维持低量。 



图 10：郑棉注册仓单与有效预报仓单 
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图 11：国内棉花基差 
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从棉花基差图形来看，2015 年，郑棉期货价格长期低于现货价

格，期货价格长期贴水运行，因此，棉花仓单注册数量及有效预报数



量长期维持地量。只有在 4、5 月间，曾经出现过期货价格接近现货

价格甚至高于现货价格的情形，但仅有的那段时间，刺激仓单注册有

所回升。随着期货价格再次低于现货价格，仓单注册吸引力消失，企

业注册仓单几无积极性。新年度新花上市后，虽说有效预报数有所回

升，但实质仓单生成量有限，仓单压力较小。若后市郑棉价格反弹接

近现货价，或催生机采棉注册仓单需求，长期来看，或将对郑棉价格

形成压制，故郑棉市场趋势性上涨行情难现。 

 

四、技术分析 

图 12：郑棉指数日线走势图 

 

数据来源：文华财经 长安期货 

  

从郑棉指数日线图形来看，郑棉期货价格长期仍处于下降趋势

线以下，2015 年期价虽偶有反弹，但均未能突破上方高点压制，价



格下行则不断创出新低，价格重心不断走低。随着行情在 9 月底跌破

前期低点 12300 元/吨一线位置后，下方下跌空间或再次打开，根据

从上方 13600 到 12300 位置测算来看，下方第一目标位置或在 11000

元/吨位置附近。而从郑棉指数的历史走势来看，目前价格运行区间

已跌破 12000 元/吨前期历史盘整区间下沿，则郑棉指数有向历史低

点 10155 位置靠拢的可能。综上来看，郑棉指数整体仍处下跌趋势，

2016 年或仍走在震荡下跌寻底的路上。 

 

五、后市展望及投资操作策略浅述 

连续四年棉花期现货价格的下行，植棉收益持续走低，虽说新

疆地区在棉花直补政策的支撑下，减产降幅低于内地，但仍有超过

10%左右的降幅，内地产量降幅则接近 40%，2015 年国内棉花产量较

去年减产 20%至 500 万吨左右，加上去年棉花进口 125 万吨，大致能

满足一年 650—700 万吨的棉花消费量，全年棉花供需处于紧平衡状

态。国内超过 1000 万吨的棉花库存使得去库存在 2016 年仍将延续，

而 2015 年抛储成交的不甚理想及高额的仓储成本，或使得棉花抛储

价格不会高于去年的 2011 年抛储价 13200 元/吨，无论抛储量及抛储

价格如何，势必长期压制国内棉花期现货价格，压制棉价长期弱势下

跌寻底。 

整体宏观来看，国内外经济前景的不明朗，地缘政治的不确定

以及国内经济形势的压力，使得 2016 年国内经济前景亦负重前行， 

棉花进口配额仍维持 89.4 万吨不变，进口配额的收紧在一定程度上



刺激国内棉花库存的消耗，但棉花现货价格的持续走低、下游纺织服

装需求难言改观、终端需求的低迷、出口情况不甚乐观使得棉花去库

存前路漫漫，负重前行。 

郑棉指数历经四年下跌，目前仍在下跌寻底的过程中，2016 年

后市郑棉指数或仍以弱势下跌寻底为主。投资策略方面，基于棉花市

场的长期弱势下跌寻底走势，2016 年郑棉投资仍以逢高做空为主，

而由于目前行情已经历经接近四年的下跌，因此，行情随时有反弹可

能，故空单操作应谨慎设置止损，防范可能出现的技术性反弹可能，

合理布局，严格量化风险。 


