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宏观压力增大，郑棉震荡偏弱

研究中心



宏观风险增加，郑棉不再与商品背道而行

 摘要:

 行情回顾

 内外棉价大幅回调。

 逻辑观点

 第一，宏观利空压制越来越强。5月4日，美联储和欧盟再次举办议息会议。通胀问题未解决前（某种程度上可替换为商品未普遍回落），即使此次为加息终点，
利率也可能在高位持续较长时间，并对后续的经济发展造成不利影响。从近期商品价格指数走势可看出，国内和国际商品都已经开启了新一轮下行周期，尤其是
原油和有色金属的走势。前2个月商品普跌，棉花逆势上行，和各大商品的比值被迅速修复，不再具备做多价值。同时，美债危机潜藏，有风险扩大之势。

 第二，当前种植天气情况仍是最重要的影响因素，但影响的力度在棉花价格高位时逐渐减弱。6月前棉花尚可补种，最终的面积和产量情况仍有待观察。另外，5
月下旬至6月上旬有多家机构前往新疆调研，需密切关注这些机构对外释放的信息。

 第三，消费端的影响在逐渐增大。虽然因本年度银行资金支持，纺织行业的负反馈暂时还未传导至棉花，但产业的情况显然很难支撑起棉花1.6万以上的价格水平。
尤其是两个指标是突破性的。一个是纺织利润由正转负，纱线生产已经进入亏损阶段，对高价原料的采购十分小心谨慎。第二个是在经过了一年多内外价差倒挂
后，进口利润在4月最后一周打开。另外，在原油价格大幅回落后，涤纶短纤对棉花的替代性增加。

 行情展望

 从宏观以及产业中下游角度来说，不支持郑棉维持在1.6万以上高位，预计高位宽幅震荡。

 操作建议

 空9多1或观望。

 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09合约震荡偏弱，回踩20日均线支撑。

 美棉主力07合约未能向上突破。掉头下试。债务危机使其暴跌暴涨，整体尚未脱离震荡平台。

 内外棉价双双走弱。

数据来源：文华财经

郑棉09合约价格走势 ICE美棉07合约价格走势
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第二部分 供需情况



新棉仓单减少至1.6万张以下

 新棉仓单持续减少

• 截至5月26日，新棉仓单数量为15924



棉花进口微增，棉纱进口减少

棉花月度进口量 棉纱月度进口量

 棉花进口略增，棉纱进口大减

• 2023年4月，中国棉花月度进口量为8万吨，环比增加1万吨，同比减少9万吨。

• 2023年4月，中国棉纱月度进口量为12.03万吨，环比减少1.72万吨，同比微增。

数据来源：Wind
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棉纱跟涨乏力，亏损状况下持谨慎态度

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-1 由于原材料棉花价格上涨，纱线价格尝试跟涨，但下游接受力度较差

 中国纱线价格指数(CY Index) OEC10S周跌100元/吨，32S周跌20元/吨，40S周涨90元/吨。

 近期纺织行业持续亏损，对棉价采购持谨慎观望态度。

数据来源：Wind

纱线价格指数 纺织利润



4月纺织服装出口同比增加

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4月我国服装及衣着附件出口额为129.1640亿美元，环比减少56.85亿美元即4.22%，同比增加13.98%。

 2023年1-4月我国服装及衣着附件出口额累计值为480.7510亿美元，同比增加2.25%。

数据来源：Wind
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4月服装鞋帽、针、纺织品类零售额同比增加环比减少

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

 2023年4月我国服装鞋帽、针、纺织品类零售额当月值为1051亿元，环比减少9.71%，同比增加32.85%。

 2023年1-4月我国服装鞋帽、针、纺织品类零售额累计值为4653亿元，同比增加13.95%。

数据来源：Wind
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第三部分 库存与基差



4月棉花工商业库存依然处于历史相对高位

 4月工商业库存减少，但依然处于历史相对高位。

• 截至2023年4月末，中国棉花商业库存为443.48万吨，工业库存为70.56万吨，合计514.04万吨。较上月环比减少62.81万吨，较2022年同比减

少10.57万吨。

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4月，纱线库存20.18天，环比增加0.94天，同比减少17.47天；坯布库存37.75天，环比增加1.17天，同比减少4.37天。

数据来源：Wind
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期货大幅回调，期现基差扩大

基差走势

 棉花基差相对平稳。

• 主力基差扩大至1000元/吨附近。



内外价差收敛

 内外价差先扩后缩，国内现货价格高于进口价格。

 进口窗口打开。

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5月25日，新疆地区皮棉累计加工总量623.93万吨，同比增幅17.41%。其中，自治区皮棉加工量400.54万吨，同比增

幅21.12%；兵团皮棉加工量223.39万吨，同比增幅11.28%。25日当日加工增量23吨。（注：因数据存在四舍五入，造成合计果有微小误差。）

 据美国农业部（USDA），5.12-5.18日一周美国2022/23年度陆地棉净签约29778吨（含签约31525吨，取消前期签约1746吨），较前一周减少1%，较近四周平均

减少35%。装运陆地棉60940吨，较前一周减少19%，较近四周平均减少27%。净签约本年度皮马棉726吨，较前一周减少65%；装运皮马棉3062吨，较前一周减少

7%。新年度陆地棉签约19119吨，无新年度皮马棉签约。当周中国对本年度陆地棉净签约量14719吨（含新签约15762吨，转签出612吨，取消签约431吨），较前

一周增加5%；装运5080吨，较前一周减少65%。无新增签约皮马棉，装运皮马棉748吨。

 据统计，截至2023年5月18日，美国累计净签约出口2022/23年度棉花296.5万吨，达到年度预期出口量的108.09%，累计装运棉花213.6万吨，装运率72.04%。其

中陆地棉签约量为289.5万吨，装运208.2万吨，装运率71.94%。皮马棉签约量为7.0万吨，装运5.4万吨，装运率76.26%。其中，中国累计签约进口2022/23年度美

棉69.7万吨，占美棉已签约量的23.49％；累计装运美棉55.2万吨，占美棉总装运量的25.83％，占中国已签约量的79.21％。
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