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行情回顾：12 月，持续不断的疫情调控措施利好提振了市场情绪。国

内表现显著强于国内，郑棉价格重心再度上移近千元/吨，成功收回 1.4

万关口。 

逻辑观点：第一，消费端在疫情放宽后确有好转。据纺织企业反馈，

订单陆续启动，同时因为郑棉价格持续上涨的原因，下游纱线、布匹、

服装都有涨价的意愿。因为纺织企业的原料库存处于历史极低水平，

年前部分企业进行了原料补库，对棉花价格形成了极强的支撑，也是

棉价反弹的最主要原因。不过，大病初愈后的社会经济状态难以承受

价格大幅上涨，终端的消化能力并不强。订单以小单、散单居多，大

单较少。纺织企业的成品库存非常高，当前依然以去库为主。所以棉

花期价反弹较多，但现货相对平稳，表现出来是基差回归，后续期价

反弹的高度可能相对受限。第二，供应端套保压力在增强。新棉上市

速度增快，套期保值需求和往年相比时间后移。不过，因为当前棉价

和其他农作物价差处于历史偏低水平，下年度其他农作物可能挤占棉

花的种植面积，对棉价形成支撑。1 月份的郑棉属于供需双弱格局。 

展望与建议：当前国内经济复苏的美好预期已成为近两月郑棉的主要

运行逻辑，但后续需要数据进行验证，否则纯靠预期郑棉缺乏继续上

行的动能。一般情况下，过度悲观或乐观的预期只能支撑运行 2-3 个

月，随后将开始现实和预期的反馈修正。本年度元旦和新春双节间隔

非常短，叠加各省疫情的高峰期对企业员工到岗率和开机率的影响，

不少企业都选择从元旦一直放假至春节，1 月份产业方面的运行将非

常低迷，棉价的大涨或大跌可能都不会得到太多来自产业的响应。因

此，除却资金在交割规则修改后的 1 月合约首次交割时表现出异动，
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一、逻辑分析与行情研判 

12月，持续不断的疫情调控措施利好提振了市场情绪。12月7日，国

务院联防联控机制综合组出台了《进一步优化落实新冠肺炎疫情防控的措

施》，市场称其为《新十条》。12月26日，国家卫生健康委发布《关于对

新型冠状病毒感染实施“乙类乙管”的总体方案》，方案自2023年1月8日

起实施，国内金融市场在疫情影响有望缓解甚至消失，经济即将恢复常态

的鼓励下显著回暖，商品普涨。另外，美联储年内第7次加息，将联邦基金

利率目标区间上调50个基点到4.25%至4.5%的水平，符合市场预期。但当

天，美联储发布了经济预测概要，将明年的GDP增速预期中值下调了0.7个

百分点至0.5%，同时鲍威尔的讲话打破了明年美联储或将降息的美好预期。

国内表现显著强于国内，郑棉价格重心再度上移近千元/吨，成功收回1.4

万关口。 

郑棉的基本面在疫情管控放开后确实有了不少好转。据纺织企业反馈，

陆续开始有了订单，同时因为郑棉价格持续上涨的原因，下游纱线、布匹、

服装都有涨价的意愿。因为纺织企业的原料库存处于历史极低水平，年前

部分企业进行了原料补库，对棉花价格形成了极强的支撑，也是棉价反弹

的最主要原因。不过，大病初愈后的社会经济状态难以承受价格大幅上涨，

终端的消化能力并不强。订单以小单、散单居多，大单较少。纺织企业的

成品库存非常高，当前依然以去库为主。所以棉花期价反弹较多，但现货

相对平稳，表现出来是基差回归，后续期价反弹的高度可能相对受限。供

应端方面，新棉上市速度增快，套期保值需求逐渐增多。不过，因为当前

棉价和其他农作物价差处于历史偏低水平，下年度其他农作物可能挤占棉

花的种植面积，对棉价形成支撑。1月份的郑棉属于供需双弱格局。 

当前国内经济复苏的美好预期已成为近两月郑棉的主要运行逻辑，但

后续需要数据进行验证，否则纯靠预期郑棉缺乏继续上行的动能。一般情

况下，过度悲观或乐观的预期只能支撑运行2-3个月，随后将开始现实和预
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郑棉 2301 14215 0.53 14280 14120 9313 57180 -6794 

郑棉 2305 14210 0.78 14275 14135 394281 750623 1010 

郑棉 2309 14385 0.80 14455 14310 29293 107630 716 
 

数据来源：wind 广州期货研究中心 

 

图表 2：郑棉 01 合约反弹，持仓量减至 6.40 万手 图表 3：郑棉 05 合约反弹，持仓增 3.8 万手 

  

数据来源： Wind 广州期货研究中心 

 

（二）供给：基差大幅收敛，仓单实盘压力极低  

图表 4：郑棉 01 合约基差缩小至 900 元/吨左右 图表 5：新棉仓单加有效预报升至 4057 张 

  
数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

 

（三）需求：纱线跃跃待涨，纺织利润略增 
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图表 6：纱线价格反弹 图表 7：加工利润小幅扩大 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

（四）库存：下游库存依然高企 

图表 8：截至 11 月底，商业库存为 368.47 万吨 图表 9：截至 11 月底，工业库存为 48.49 万吨 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

图表 10：截至 11 月底，纱线库存为 34.02 天 图表 11：截至 11 月底，坯布库存为 39.08 天 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

（五）进口：棉花进口数量增加，进口亏损持续 

图表 12：11 月棉花月度进口量增加至 18 万吨 图表 13：进口亏损维持在-2000 元/吨左右 
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数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

（六）价差表现：价差基本持稳 

图表 14：5-1 价差持稳在-50-50 区间 图表 15：9-5 价差持稳在 140-180 区间 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

（七）美棉：持仓分化，周度出口减少 

图表 16：商业多头减少，非商业多头略增 图表 17：最新周度出口量为 11.04 万包 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 
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三、近期市场动态 

据全国棉花交易市场数据统计，截止到 2022 年 12 月 28 日，新疆地

区皮棉累计加工总量 402.82 万吨，同比减幅 14.72%。其中，自治区皮棉

加工量 234.32 万吨，同比减幅 18.43%；兵团皮棉加工量 168.5 万吨，同

比减幅 8.97%。28 日当日加工增量 3.99 万吨，同比增幅 36.52%。 

国家统计局公布的全国棉花产量数据显示，2022 年全国棉花播种面

积 4500.4 万亩，比上年减少 41.8 万亩，下降 0.9%；单产 132.8 公斤/亩，

比上年增加 6.6 公斤/亩，增长 5.3%；产量 597.7 万吨，比上年增加 24.6 万

吨，增长 4.3%。 

据美国农业部（USDA）报告，12 月 16 日至 12 月 22 日，美国 2022/23

年度新花分级检验 23.10 万吨，其中包括 22.43 万吨陆地棉及 0.67 万吨皮

马棉。当周 81.2％皮棉达到 ICE 期棉交易要求（SLM 1-1/16"或以上等级)，

较前一周上下降 0.2 个百分点。 
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免责声明 

本报告由广州期货股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，本公司具有中国证监会许可的期

货公司投资咨询业务资格，本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述品种的

操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司以及雇员不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。 

本报告版权归本公司所有，本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不

得以任何形式翻版、复制、引用或转载本报告的全部或部分内容，不得再次分发给任何其他人，或以

任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如引用、刊发，须注明出处为广州期货股份有限公司，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

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！ 

 

 

 

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”的核心价值观和“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全球的衍生品投资者。 

研究中心下设综合部、农产品研究部、金属研究部、化工能源研究部、金融衍生品研究部、创新研

究部等六个二级部门，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、调研报告、

数据时事点评、策略报告等不定期报告为主体的研究报告体系，通过纸质/电子报告、公司网站、公众

号、媒体转载、电视电台等方式推动给客户，力争为投资者提供全面、深入、及时的研究服务。此外，

研究中心还会提供定制的套保套利方案、委托课题研究等，以满足客户的个性化、专业化需求。 

研究中心在服务公司业务的同时，也积极地为期货市场发展建言献策。研究中心与监管部门、政府

部门、行业协会、期货交易所、高校及各类研究机构都有着广泛的交流与合作，在期货行业发展、交易

策略模式、风险管理控制、投资者行为等方面做了很多前瞻性研究。 

未来，广州期货研究中心将依托股东越秀金控在研究中的资源优势，进一步搭建适合公司发展、适

合期货市场现状的研究模式，更好服务公司业务、公司品牌和公司战略，成为公司的人才培养基地。 

 

研究中心联系方式 

金融衍生品研究部：（020）22139858 金属研究部：（020）22139817 

化工能源研究部：（020）23382623 创新研究部：（020）23382614 

农 产 品 研 究 部：（020）22139813 综 合 部：（020）22139817 

办公地址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心主塔写字楼 10 楼 

邮政编码：510623 
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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


