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摘 要 

2021 年一季度，棉花市场波动较大，1-2 月份出现了一波上涨，但 3 月价格

快速回落，最终一度跌破 2020 年底的棉价。前期上涨因市场对疫情好转后以及经

济恢复有较好的预期，但最终需求端下滑以及西方“新疆棉”抵制事件冲击下市

场急转直下。对于二季度，我们关注的重点将集中在以下三个点，其一，供应方

面，美棉的种植情况；其二，新疆棉事件的持续跟踪；其三，需求终端尤其是海

外消费的实际情况。二季度我们认为棉花价格可能会呈现先涨后跌的价格走势，

整体重心继续向下，除非美棉种植面积出现意外下降或者海外需求得到明显转变，

否则棉花价格可能很难扭转向下的走势。操作上，我们建议反弹沽空为主，极限

位背靠 15500 逢高沽空为主。 

 

 

 

风险点：全球疫情发展态势、新棉播种及各产区天气病虫害情况、新疆棉事

件、中美关系以及政策变化等。 
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 引子 

今年一月份，棉花价格维持震荡，整体供求矛盾不突出，而二月份郑棉价格跟随美

棉价格上涨，同时下游棉纱库存低，市场对于“金三银四”的有较好的预期。不过到了

三月份市场风云突变，消费的传导并不是很良好，出口订单的延续性不强，价格持续回

落，跌至去年 12 月份的水平，在此期间工商业库存也同样处于历史高位，印证了消费

并没有像此前预期那么好。此外，西方媒体和政客吹风抵制新疆棉的事件升级至企业端。

二季度我们需要关注国内外种植的进展以及国内工商业库存以及新疆棉事件的情况。 

 

图 1：棉花主力合约价格走势图 

  
资料来源：Wind 南华研究  

 

 国内棉花市场现状分析 

对于新棉种植，尽管今年籽棉收购价格高企，但由于其它农作物价格亦大幅上涨，

作物间竞争加剧，预计新棉种植面积可能会略有下降。此外，随着内外棉价差维持在高

位，中美第一阶段贸易协议继续实施，棉花进口量将增长。消费方面，新冠肺炎疫情自

年初爆发以来，在全球各地不断反复，目前国内消费持续强劲，但是国外疫情仍然严峻，

需要依赖于疫苗的研发与应用进展，同时西方抵制新疆棉的事件发生后，需求端的情绪

影响非常大，故需求端的恢复时间可能会被拉长。棉花信息网 12 月产需预测，2020/21

年度全国棉花产量 571 万吨，消费量 810 万吨，进口量为 200 万吨，期末库存为 494 万

吨。因此，对于 2021 年来说，消费大概率仍将继续主导棉价走势，但是在库存不断下
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降的背景下，供给因素影响逐步加大。 

 

图 2：中国棉花供需平衡表（单位：万吨）  

 

资料来源：Wind USDA 南华研究  

 

2.1.新棉种植意向上升，内地棉面积继续缩小 

2021 年 2 月，中国棉花协会对全国 12 个省市和新疆自治区共 2792 个定点农户进

行第二次 2021 年植棉意向调查。调查结果显示：全国植棉意向面积为 4569.87 万亩，

同比下降 0.59%，较上期调查回升 63.70 万亩，降幅较上期缩小 1.58 个百分点。其中：

新疆棉农植棉意向同比由上期的下降0.85%转为增长1.49%；黄河流域同比下降9.70%，

降幅较上期扩大 2.58 个百分点；长江流域同比下降 8.31%，降幅较上期扩大 2.31 个百

分点。 
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图 2.1.1：全国植棉面积走势图（单位：千公顷） 

 

资料来源：国际统计局 南华研究 

 

今年新疆种植意向的增加主要原因在于 2020 年轧花厂抢收，棉籽收购价较高，补

贴发放及时。内地棉则因为棉花补贴落实不到位，且其他谷物价格上涨导致棉花竞争力

下降所致。新疆面积增长，内地棉下降依旧是大势所趋。 

2021 年内地棉农植棉积极性有所提升，但依旧不高，植棉意向面积同比降幅继续

扩大，原因主要有：棉花补贴落实不到位，目前仍有部分棉农 2019 年的补贴还未拿到；

水稻、玉米、大豆等农作物价格上涨，且投入较少，补贴落实好，棉花的竞争力下降；

2020 年长江流域受 7、8 月间水灾影响减产较大，棉农植棉收益为负。 

我国棉花新年度预计产量为 565 万吨，比上年度降低 15 万吨，消费维持在 800 万

吨，比去年增加 60 万吨，期末库存 737 万吨，库存消费比将从上个年度的 104.31%降

低至 91.9%，保持去库存格局，但产量降低幅度或低于预期。 
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图 2.1.2：仓量数量与有效预报总量走势（单位：张） 

 
资料来源：郑商所 南华研究 

 

2.2.库存压力依旧很大 

2.2.1. 国储轮入一直无法开展 

近几年，我们国内棉花一直处在产销存在缺口的状态中，基本都依赖于国储棉轮出

与进口来弥补缺口，而从 2015/16 年开始，每年大量的轮出也使国储库存从 1000 万吨

以上下降到了不足 200 万吨的低位，所以 2019/20 年度国储棉轮出配合了轮入，即先在

新棉集中上市期进行轮入，之后再轮出，至此，常态化轮出转为轮储，国储棉净轮出量

大幅下降，2019/20 年度仅为 13 万吨。而本年度新棉轮入也已于 12 月初开始，计划轮

入 50 万吨，但是由于内外棉价差原因，轮入持续暂停，随着轮入时间窗口的逐渐关闭，

或将目前无法进行轮入窘境。 
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2.2.2. 滑准税配额继续发放，对美棉进口持续增长 

我们国内棉花实施进口配额制度，一般 1%关税内的进口配额为 89.4 万吨，而滑准

税则由有关部门根据当年棉花市场供需情况来进行发放，9 月 2 日发改委新发放了 40

万吨滑准税配额。但进口配额仅是棉花进口的基础，实际进口情况仍需取决于内外棉价

差与国内的棉花需求情况。20/21 年度我国棉花进口量为 166 万吨，同比大幅增加。1-

2 月合计进口 69 万吨，同比增加 68.3%，其中 1 月进口 40 万吨，2 月进口 29 万吨，均

处于自 2014 年以来的高位。对于 2020/21 年度全年情况，尽管国内棉花库存较高，但

由于我们国内棉花产销存在缺口再加上中美第一阶段协议以及西方对新疆棉制品的限

制形成的替代，而滑准税配额又及时进行了发放，所以预计进口将大幅回升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2.2.1.1：2011 年以来收储情况（万吨） 图 2.2.1.2：2011 年以来抛储情况（万吨） 

收储时间 收储价格 收储数量 

2011.9.1-2012.3.31 19800 313+100 

2012.9.10-2013.3.29 20400 662 

2013.9.10-2014.3.31 20400 630 

2014 年之后 取消收储改为目标价 

2015 年、2016 年 目标价位19100、18600 

2017 年-2022 年 三年一定目标价 18600 

2019.12.1-2020.3.31 37.06 
 

抛储时间 抛储数量 

2012.9.3-2012.9.29 50 

2013.1.14-2013.7.31 369 

2013.11.28-2014.8.31 265 

2015.7.10-2015.8.28 6 

2016.5.3-2016.9.30 266 

2017.3.6- 2017.9.29 322 

2018.3.12-2018.9.30 250 

2019.5.5-2019.9.30 100 

2020.7.1-2020.9.30 50 
 

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 



 

 

2021 年棉花季度报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9 

图 2.2.2.1：全国棉花进口量（单位：吨） 

 
资料来源：海关总署 南华研究 

 

图 2.2.2.2：内外棉价格走势（单位：元/吨） 

 

资料来源：中国棉花信息网 南华研究 

 

2.2.3. 工商业库存处于历史高位 

工商业库存同比长期处于历史高位附近，棉花现货市场供应充足是近两年棉花价格

的主要压制因素之一。国内棉花从 2016 年开始进入去库存周期，尽管总库存快速下降，
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但是工商业库存却呈现出重心上移的趋势。因为今年需求下滑且新花采收加工进程较快，

所以目前库存不降反增，截至 2 月底工商业库存为 504.72 万吨，而去年同期为 497.26

万吨。截至 2 月底商业库存为 88.24 万吨，而去年同期为 72.18 万吨。工商业库存合计

为 593 万吨，处于历史新高，而去年为 569.44 万吨，过去五年均值为 422.33 万吨。 

二季度开始，工商业库存将持续季节性走低，但由于当前库存处于历史最高水平，

在国储棉无法轮入的情况下，库存压力在二季度会持续体现，同时进口量的增加可能会

冲抵工商业库存下降程度，所以库存恢复至正常水平所需时间周期仍较长，假若以每年

50 万吨供需缺口来算，可能需要两个年度以上才能降至同期五年均值以下，不过值得

注意的是，目前产业链库存较低，产业链补库可能会加快原料库存消化。 

图 2.2.3：棉花工商业库存季节性走势图（单位：万吨） 

 

资料来源：中国棉花信息网 南华研究 

 

2.3.二季度宏观对消费的影响波动加剧 

2019 年四季度，随着贸易摩擦整体向好以及季节性需求抬升，下游需求明显好转，

但是 2020 年年初爆发的新冠肺炎疫情无疑是打断了需求回升的态势，终端消费严重受

挫。尽管之后国内疫情很快得到控制，经济持续恢复，消费保持强劲态势，但是海外疫

情不断反复，全球需求相对疲软，直到近期新冠疫苗研发应用进展顺利，市场需求预期

转为乐观，但是由于疫情的不确定性与中美关系的不确定性仍旧存在，对于消费依然需

要持谨慎态度。 

2.3.1. 海外疫情不断反复，疫苗研发应用相对顺利 

2020 年初新冠肺炎疫情爆发，终端消费严重受挫，为了防控疫情影响，全球各地都
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采取了相应的防控措施，纺织品服装线下销售基本停滞，线上销售也因物流等因素受阻，

整个纺织品服装产业链的产成品出库放缓，库存压力不断攀升，尽管之后国内疫情迅速

控制，国外复工复产也不断推进，需求有所回升。但是进入秋冬天，海外疫情再次恶化，

国内也有零星出现，部分国家地区再次采取封锁隔离措施，影响需求恢复。 

就最新的疫情情况来看，全球每日新增病例仍在 50 万以上，美国、巴西、印度、

等国的新增病例都维持在高位，除此之外，随着天气转冷，全球很多地区都出现了二次

爆发的情况，如西班牙、英国、法国、德国等新增病例数在近期出现了明显的攀升，海

外疫情形势依旧严峻，阻碍纺织品服装需求恢复进程。 

2021 年 1-2 月，我国纺织品服装累计出口额为 461.88 亿美元，同比下降 15.69%。

其中纺织品累计出口额为 221.34 亿美元，同比减少 60.83%；服装累计出口额为 240.54

亿美元，同比增加 16.39%，其中纺织品出口的下降主要得益于疫情的好转导致防疫类

物资的出口有明显减少，与棉纺关系不大，而服装的出口是出现增长则因为疫情改善的

订单增加。不过，由于春节的影响，数据并不能体现当前市场的变化，还需要关注二季

度的恢复情况。 

图 2.3.1.2：纺织品服装出口额（单位：亿美元） 

 

资料来源：海关总署 南华研究 

2.3.2. 国内消费强劲，产业链库存低位 

在宏观经济增长承压与贸易摩擦的影响下，纺织品服装的内需与外销从 2018 年底

起就均呈现出下滑态势。由于下游需求下降，纺织企业订单不佳，产成品出库放缓，故

整个纺织品服装产业链均处于产成品库存压力持续加大，原料端去库意愿加强的态势当

中。尽管去年年底因贸易摩擦整体向好以及季节性需求抬升，产业情况有所好转，但是

年初新冠疫情爆发打断了需求回升的态势。 
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相较于海外疫情不断反复，我们国内疫情控制较好，经济持续恢复，消费保持强劲

态势，纺织品服装零售额在去年 5 月就已基本恢复至去年水平，而到了 8 月之后更是超

过了前两年同期出现了明显增长，12 月纺织品服装零售额为 1526.6 亿元，同比增长

2.42%。从中国棉纺织行业指数上看，从去年 9 月开始，指数一直都高于 50，表现为历

史同期最好水平。二季度需要关注国内消费是否具有持续性。 

图 2.3.2：纺织品服装零售额（单位：亿元） 

 
资料来源：海关总署 南华研究 

 

2.3.3. 中美之间摩擦暂缓，不确定性仍在 

中美之间的摩擦包括贸易摩擦以及对新疆棉的禁令。对于中美贸易摩擦，就双方达

成的共识来看，其中与棉纺产业相关的内容，首先中方是加大对美农产品的采购包括对

美棉的采购，而美国方面则是下调或者取消已加征关税包括取消对出口到美国近九成的

纺织品服装加征关税。尽管去年以来，两国之间的大小摩擦依旧不断，但是双方还是在

继续履行第一阶段贸易协议，中国对美棉进口量明显增长。 

再者就是三季度市场比较关注的美国涉疆问题对新疆棉的限制，其实美国由新疆地

区的人权问题强迫劳工借题发挥是由来已久的，而今年则是有愈演愈烈的态势，2020 年

9 月 23 日美国众议院通过了一项法案，该法案有效禁止从中国新疆维吾尔自治区进口

产品，极大地造成了棉纺市场的担忧。按比例折算，尽管出口到美国纺织品服装用棉量

可能在 60 万吨左右，但是如果扩展到其它国家及经济体，则对新疆棉的使用影响将进

一步扩大。 

拜登政府执政，也并未改变中美竞争关系，所以中美贸易摩擦以及美国涉疆问题中

对新疆棉制裁的后续发展依旧是今年需要关注的重点，而市场对此也是警惕态度，包括

对新疆棉使用以及出口订单转移，就这方面来看，需求仍旧存在不确定性。 
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3 月 2 日，德国学者郑国恩发表名为《强迫劳动以及新疆境内的劳工输送框架下的

强迫迁移》的报告，打着学术研究的幌子，颠倒黑白、断章取义地解读了南开大学中国

财富经济研究院在 2019 年 12 月发表的一份学术报告。而在 3 月 22 日，服装品牌 H&M

一纸“抵制新疆棉花”声明，引发轩然大波，因为事件牵涉到背后的国际非政府组织BCI，

此时还波及到如耐克、阿迪达斯、GAP、NewBalance 等知名品牌。实际上最近几年外媒

和西方政客的舆论煽动对棉花市场的干扰影响都很大，而 3 月份这次的风波升级到影响

到全产业链的事件，导致棉花市场尤其是需求端的影响在二季度造成了极为严重的不稳

定性。 

图 2.3.3：2019 年中国纺织品服装出口市场分布（单位：%）  

 

资料来源：国家统计局 南华研究 

 

 国际棉花市场分析 

据美国农业部（USDA）最新发布的 3 月份全球棉花供需预测报告，2020/21 年度全

球棉花总产 2467.2 万吨，相比上月调减 18 万吨，相比 2019/20 年度减少 191.6 万吨，

减幅 7.2％。全球消费量 2557.4 万吨，环比调增 5.5 万吨，较 2019/20 年度增加 323.4

万吨，增幅 14.5%；进出口贸易量约 970 万吨，较上月调增 14 万吨。全球期末库存2059.5

万吨，较上月调减 24.9 万吨，相比上年度减少 92.4 万吨，减幅 4.3％；全球库存消费

比 80.53％，同比下降近 16 个百分点。 

在本年度本月进行的调整中，全球棉花产量调整的主要是巴西和美国，其中巴西较

上月调减 10.9 至 250.4 万吨，美国环比调减 5.5 至 320.1 万吨；消费量整体调整幅度

有限；出口量主要调整了印度本年度出口预期，较上月调增 15.2 万吨。期末库存中印

度和巴西调整最为明显，较上月分别减少 15.2 和 10.9 万吨。 
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因此，从全球来看，近几年除中国外，全球其它地区的库存是在不断累积的，而去

年因全球新冠肺炎疫情所造成的消费大幅萎缩无疑是进一步加速恶化了全球的棉花供

需平衡表，但是随着供应调整，消费逐步恢复，供需情况将逐步好转，关注消费恢复与

新棉种植情况。 

图 3：全球供需平衡表（单位：万吨） 

 

资料来源：美国农业部 南华研究  

 

 

 

3.1.关注美棉种植 

20/21 年度美棉签约进入尾声。截至 3 月 12 日，20/21 年度美棉累计销售 329 万吨

（已装运+未装运），完成 USDA 出口预测的 97%。二季度是美棉种植期，我们需要关注

当前的种植和天气情况，21/22 年度植棉面积预期下降有限，美国农业部预计 21/22 年

度美棉面积仅下降 0.7%，低于此前美国《农业杂志》预期-4.7%。不过，我们仍要关注

大豆、玉米等竞争作物对棉花的种植替代，就大豆、玉米、棉花三者价格比价来看，棉

花种植的替代优势较小，所以棉花面积仍存在一定变数。 
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美国是全球最大的棉花出口国，而进入新年度美棉的出口销售也保持了强劲的态势，

但需要注意的是其中中国签约装运占了很大一部分，截至 2021 年 3 月 4 日，美国累计

净签约出口 2020/21 年度棉花 329.1 万吨，累计装运 202.7 万吨，其中中国累计签约美

棉 110.1 万吨，占美棉已签约量的 33.45％，累计装运美棉 85 万吨，占美棉总装运量

的 41.94％。尽管就目前来看，双方仍在继续实施第一阶段协议，但是仍需要警惕其出

现反复的情况。此外，由于全球疫情仍在继续，尽管疫苗研发应用进展顺利，市场预期

乐观，但是仍存在着不确定性。 

图 3.1.3：美棉出口销售累计值（单位：包）  

 

资料来源：美国农业部 南华研究  
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图 3.1.4：中国对美棉进口量（单位：千克）  

 

资料来源：中国棉花信息网 南华研究  

 

 

 

3.2.印度出口看增 巴基斯坦或恢复进口印度棉 

本年度，印度联邦农业部再次将 2020/21 年度最低收购价格上调了 5%，很大程度

提升农民的种植积极性，并且今年西南季风推进速度快，所以今年印度棉花种植面积增

加，但是部分地区持续降雨和虫害使得单产有所受损，因此 CAI 预估 2020/21 年度印度

棉花产量为 605 万吨。目前印度进入收获季末期，新棉日上市量已从 5.1 万吨下降至

2.1-2.9 万吨。印度棉花公司（CCI）已完成最低价格收购目标的 90%，由于海外需求恢
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图 3.2.1：印度棉花产量走势图（百万包） 

 

资料来源：Wind 南华研究  

20/21 巴基斯坦新棉上市基本结束，截至 2 月 15 日，巴基斯坦总上市量为 95.5 万

吨，同比减少 34%。巴基斯坦统计局 3 月初数据显示，本年度巴基斯坦供应缺口达到 102

万吨，还需要进口大约 59.5 万吨。近期巴基斯坦商务部向政府提交了一份关于恢复双

边贸易的提案，进口印度棉花或纱线再次成为可能。 

图 3.2.2：印度棉花现货价格走势（单位：卢比/坎地） 

 

资料来源：Wind 南华研究  
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3.3.巴西棉产量调降 

巴西国家商品供应公司和巴西棉花种植者协会预计，20/21 年度巴西播种面积分别

为 142.4 万公顷、139.9 万公顷，同比分别下降 14.6%、16%；产量分别为 250.9 万吨、

249.1 万吨，同比分别下降 16%、17%。 

二季度巴西陆续进入收获期，从出口情况来看，巴西棉出口量从前几年的不足 100

万吨增加至目前的 200 万吨以上；至中国出口量近两年也呈井喷式增长，2020 年中国

对巴西棉进口量在 60 万吨以上，占总量比例近 30%。对于近年来一直存在的装运难的

问题，巴西在港口基础设施的建设和运力方面进行不断加强改善。目前巴西已经基本可

以实现季节性装运平衡，基本可以在当年下半年完成 70%的出口量的发运，剩余 30%在

次年上半年完成。同时通过对出口高峰期装运难的问题的解决，也可以使客户提前制定

装运策略。在 2020 年 11 月，巴西棉单月装运出口量超 30 万吨。 

对于近年来一直存在的装运难的问题，巴西在港口基础设施的建设和运力方面进行

不断加强改善。目前巴西已经基本可以实现季节性装运平衡，基本可以在当年下半年完

成 70%的出口量的发运，剩余 30%在次年上半年完成。同时通过对出口高峰期装运难的

问题的解决，也可以使客户提前制定装运策略。在 2020 年 11 月，巴西棉单月装运出口

量超 30 万吨。 

 

图 3.3.1：巴西棉花产量走势图（单位：百万包） 

 

资料来源：Wind 南华研究  
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 棉花展望 

2010 年一季度棉花市场波动剧烈，出现一波上涨和一波下跌，当前价格已经低于

2020 年底的水平。对于二季度，我们关注的重点将集中在以下三个点，其一，供应方

面，美棉的种植情况；其二，新疆棉事件的持续跟踪；其三，需求终端尤其是海外消费

的实际情况。二季度我们认为棉花价格可能会呈现先涨后跌的价格走势，整体重心继续

向下，除非美棉种植面积出现意外扩增或者海外需求得到明显转变，否则棉花价格走势

可能很难扭转向下的走势。 

策略上，我们建议反弹沽空为主，极限位背靠 15500 逢高沽空为主。期权方面，前

期可以卖出虚一档的看跌期权，等价格反弹后再卖出虚一档或者二挡的看涨期权，激进

者或者买入虚二挡的看跌期权。 
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