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宏观风险发酵蔓延，内外棉价承压下行

 摘要:

 行情回顾

 国际银行风险蔓延，市场信心严重受挫。美棉跌破80美分/磅，郑棉失守1.4万关口。

 逻辑观点

 第一，关注国际银行风险事件后续走势，以及其对金融和商品市场的影响。依然关注美联储的加息。短期内宏观风险事件频发，已成为影响棉花价格最重要的影
响因素，基本面的影响退居次位。

 第二，国内纺织企业的运行健康，但近期略显颓势。根据2月工商业库存数据，原料库存微增，虽然整体还处于较低水平。多数纺织企业保持高开机率，对棉花有
刚性需求，纱线成品库存也不高。但外单衰退使得市场信心不足，产业普遍担忧内销的增量无法冲抵外单的减少量。部分原外销企业转内销使得内单的竞争压力
加剧，也进一步削减了产业信心。原料价格下跌后，纺织企业补库的点价心理价位跟随下移。

 第三，种植季将至，棉花和其他农作物的比值和种植收益将是影响下年度的重要指标。根据计算，当前棉花和玉米/大豆等比值处于十年来最低水平，预计下年度
种植面积将缩减。棉价因此仍有支撑，但该方面的消息可能在悲观情绪影响下暂时让位给2022/23年度产量超出预期的利空。

 行情展望

 美棉破位下行，国内也在多重因素影响下情绪略转向悲观，预计下周走势偏弱。但此前郑棉已先于其他商品大幅下跌，处于历史低位水平，下方空间相对有限。

 操作建议

 宽跨式期权组合卖权持有，但下方要做止损的保护准备。

 风险因素

 宏观风险如国际金融市场因政策、疫情等原因突然大幅回调（下行风险））
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第一部分 行情回顾



行情回顾

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 郑棉05合约在宏观影响下颇为下行，失守1.4万元/吨关口。

 美棉主力05合约因宏观和产业双重利空压制，失守80美分/磅关口。

 内外棉价短期下行风险加剧。

数据来源：文华财经

郑棉05合约价格走势
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第二部分 供需情况



新棉仓单增速放缓

 新棉仓单增速放缓

• 截至3月17日，新棉仓单数量为14621张，有效预报1725张，合计16346张。

• 或因三月合约到期，有部分仓单注销，本周仓单增速显著放缓

棉花仓单+预报情况

数据来源：Wind



棉花棉纱进口略减

棉花月度进口量 棉纱月度进口量

 棉花棉纱进口略减

• 2022年12月，中国棉花月度进口量为17万吨，环比减少1万吨，同比增加3万吨。

• 2022年12月，中国棉纱月度进口量为8万吨，环比持平，同比减少6万吨。

数据来源：Wind
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纱线价格开始回落，纺织即时利润相对平稳

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-1 由于原材料价格下跌，以及纺织场高开机率带来供应增加，纱线价格开始回落

 中国纱线价格指数(CY Index) OEC10S周跌100元/吨，32S周跌200元/吨，40S周跌70元/吨。

 纺织即时利润表现相对平稳。

数据来源：Wind

纱线价格指数 纺织利润



1-2月纺织服装出口同比减少

出口金额:服装及衣着附件:当月值 出口金额:服装及衣着附件:累计值

 2023年1-2月，中国纺织服装累计出口2823亿元，比去年同期(下同)下降11.6%，其中纺织品出口1324.1亿元，下降15.9%，服
装出口1498.9亿元，下降7.5%。

 出口衰减的原因是国际消费衰退和2022年同期基数较高

数据来源：Wind
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1-2月服装鞋帽、针、纺织品类零售额同比增加

零售额:服装鞋帽、针、纺织品类:当月值 零售额:服装鞋帽、针、纺织品类:累计值

 1-2月份，服装鞋帽、针、纺织品类商品零售额为2549亿元，同比增长5.4%。。

数据来源：Wind
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第三部分 库存与基差



2月棉花工商业库存升至历史偏高水平

 2月工商业库存处于历史较高水平，但低于2022年同期。

• 截至2023年2月末，中国棉花商业库存为528.91万吨，工业库存为68.62万吨，合计597.53万吨。较上月环比增加26.34万吨，较2022年同比减

少18.42万吨。

中国棉花工商业库存

数据来源：Wind
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纱线库存微增，坯布仍处高位

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 纱线与坯布库存微增。

• 截止2023年2月，纱线库存为18.55天，环比增加0.44天，同比减少9.32天；坯布库存为34.76天，环比增加0.75天，同比增加0.78天

• 市场传闻贸易商大量购货囤货

数据来源：Wind

纱线库存 坯布库存
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期货价格下跌，期现基差扩大

基差走势

 棉花期货大跌，现货小幅跟随。

• 主力基差扩大至1400元/吨附近。
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内外价差小缩

 内外价差小幅缩窄。

 由于新疆棉禁令的影响，内外价差较难回到正值。

棉花内外价差

数据来源：Wind
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第四部分 行业与产业动态



重要消息

 据全国棉花交易市场数据统计，截止到2023年3月16日，新疆地区皮棉累计加工总量602.78万吨，同比增幅13.79%。其中，自治区皮棉加工

量383.76万吨，同比增幅16.6%；兵团皮棉加工量219.03万吨，同比增幅9.2%。16日当日加工增量1.28万吨，同比增幅1223.6%。

 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、保税区库存和加工企业库存调查数据显示，2 

月底全国棉花商业库存 528.91万吨，较上月增加 17.04万吨，低于去年同期 11.93 万吨。2月底工业库存为68.62万吨，环比增加9.3万吨，

同比减少9.01万吨。纱线库存18.55天，环比增加0.44天，同比减少9.32天。坯布库存34.76天，环比增加0.75天，同比增加0.78天。

 据印度棉花协会（CAI）最新发布的2月供需平衡表中，供应端方面，2022/23年度印度预期总产在532.1万吨，环比调减2.6%，同比增幅

1.9%。需求端来看，消费预期在510万吨，环比未见明显调整，同比减少5.7%；出口预期在51.0万吨，环比未见明显调整，同比减少

30.2%。基于上述调整，期末库存预期在45.7万吨，环比减少24.0%，同比减少15.7%。

 据统计，截至2023年3月9日，美国累计净签约出口2022/23年度棉花249.9万吨，达到年度预期出口量的95.62%，累计装运棉花137.2万

吨，装运率54.91%。其中陆地棉签约量为246.5万吨，装运134.9万吨，装运率54.73%。皮马棉签约量为3.3万吨，装运2.3万吨，装运率

68.63%。其中，中国累计签约进口2022/23年度美棉53.2万吨，占美棉已签约量的21.30％；累计装运美棉39.0万吨，占美棉总装运量的

28.46％，占中国已签约量的73.38％。
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