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棉花月度投资策略 2021 年 9 月

月度报告 产品简介：品种投资报告是华融期货根

据客户要求，不定期撰写的研究报告，

包含近期宏观面、品种基本面、近期行

情走势回顾、技术面分析以及后市展望

等等。

风险说明：本产品为投顾人员独立观

点，不构成投资建议，谨供投资者参考。

客户适配：适合所有客户使用，尤其

是中长线客户。

地址：海南省海口市龙昆北路 53-1 号

邮编：570105

***期市有风险 入市须谨慎***

宏观减弱，郑棉冲高回落

一、本月期货走势简析。

本月前期郑棉在基本面利好的情况下，继续上涨，最高冲至

18500 附近，随后在宏观转弱以及整体市场偏弱的拖累下，郑棉在后

半月也出现大幅回落，价格跌至 17000 附近。进入 9 月份，新棉上

市越来越近，后期需关注新增订单以及新棉上市情况，预计郑棉在 9

月份高位震荡概率较大。

期货方面：

郑棉 1 月合约本月开市 17565 元/吨，最高 18505 元/吨，最低

17200 元/吨，收盘 17270 元/吨，跌 335 元/吨，跌幅 1.90%，成交

量 7640923 手，持仓量 400578 手。

郑棉 1 月合约月 K 线图

现货走势图：
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二、本月消息面情况：

国外方面

1、USDA 8月份月报：美国产量大幅下调 全球库存大幅下降

中国棉花网编译：根据美国农业部发布的 8月份全球产需预测，2021/22年度美国棉花期初库存小幅增加，

产量减少 53.6万包，出口量和期末库存下降。

根据美国普查局和美国农业部的出口数据，2020/21年度美国棉花出口量环比调减 5万包，因此美国 2021/22
年度期初库存小幅调增。根据美国普查局的首次实地测产数据，2021/22年度美国棉花产量预计为 1730万包，环

比减少约 50 万包，出口量环比调减 20 万包，期末库存环比减少 30万包，美国库存消费比为 17%，和 2020/21
年度持平。美国 2021/22年度陆地棉农场均价为 80美分，环比上涨 5美分，是 2011/12年度以来最高。

2021/22年度，全球棉花产量下调导致期末库存小幅下降。全球棉花产量环比减少 54.6万包，巴西、美国和

乌兹别克斯坦产量的减少抵消了澳大利亚、马里和坦桑尼亚产量的增加。全球棉花消费量环比小幅上调 17万包，

增加来自孟加拉国和巴基斯坦。全球棉花期末库存预计为 8720万包，环比减少 50万包，同比减少 460万包。

2、美棉出口周报：签约保持活跃 中国基本没买美国农业部报告显示，中国棉花网编译：美国农业部报告

显示，2021年 8月 13-19日，2021/22年度美国陆地棉净签量为 5.56万吨。主要买主是萨尔瓦多、土耳其、巴基

斯坦、洪都拉斯和越南。

美国 2022/23年度陆地棉净签约量为 1.54万吨，买主是萨尔瓦多和洪都拉斯。

美国 2021/22年度陆地棉装运量为 4.57万吨，主要运往巴基斯坦、土耳其、越南、中国（5897吨）和墨西

哥。

2021/22年度美国皮马棉净签约量为 3243吨，主要买主是印度、中国（499吨）、土耳其、秘鲁和泰国。

美国 2021/22年度皮马棉出口装运量为 1814吨，主要运往中国（249吨）、秘鲁、洪都拉斯、印度和孟加拉

国。

3、美国棉花生产报告：生长继续延迟 好苗比例稳定

中国棉花网专讯：美国农业部 8月 30日发布的美国棉花生产报告显示，截至 2021年 8月 29日，美国棉花

结铃进度为 86%，比前周增加 7个百分点，比去年同期减少 6个百分点，比过去五年平均值减少 8个百分点。美

国棉花吐絮进度为 21%，比前周增加 7个百分点，比去年同期减少 7个百分点，比过去五年平均值减少 5个百分

点。

美国棉花生长状况达到良好以上的占 70%，较前周减少 1个百分点，较去年同期增加 26个百分点。目前，

美棉新花优良率远高于往年，只是结铃和吐絮进度偏慢。

技术分析

本月 USDA 公布的 8 月份月报显示，美国产量大幅下调，全球库存也大幅下降，在此大基本面的支撑下，

美棉继续上行，最高冲至 96.71美分，随后，美联储决定今年减少刺激措施导致美元升至今年高点，原油和农产

品大幅下挫，美棉全盘大跌，随着美联储刺激政策的弱化，美元加息越来越近，大宗商品均出现大幅回调。

从技术上看，美棉最低回落在 92美分，上方压力在 95美分，价格一直在此区间之内波动，短期内多头暂时

先离场观望，等待价格突破后再考虑参与。

国内方面

1、2021 年 1-7 月，我国累计进口棉花 169.06 万吨，同比增长 61.53%。

2020/21 年度，我国累计进口棉花 266.03 万吨，同比增长 82.01%。

据最新统计数据显示，2021 年 7 月，我国进口棉纱 17.77 万吨，环比增长 13.49%，同比增长 2.90%；出口

棉纱 2.54 万吨，环比下降 11.05%，同比增长 6.30%；净进口量为 15.23 万吨，环比增长 18.96%，同比增长 2.35%。

2021 年 1-7 月，我国累计进口棉纱 130.94 万吨，同比增长 26.22%；累计出口 17.21 万吨，同比增长 16.71%。
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2020/21 年度，我国累计进口棉纱 200.62 万吨，同比增长 20.82%；累计出口 27.37 万吨，同比增长 7.40%。

据最新统计数据显示，2021 年 7 月，我国进口棉布 0.17 亿米，环比增长 4.94%，同比增长 3.32%；出口棉

布 5.79 亿米，环比下降 13.68%，同比下降 11.42%；净出口量为 5.62 亿米，环比下降 14.14%，同比下降 11.79%。

2021 年 1-7 月，我国累计进口棉布 1.13 亿米，同比增长 7.81%；累计出口 44.17 亿米，同比增长 25.72%。

2020/21 年度，我国累计进口棉布 1.87 亿米，同比下降 1.30%；累计出口 70.54 亿米，同比增长 15.04%。

2、关于 2021 年度中央储备棉轮出有关事项的公告

各涉棉企业：

为保障棉纺织企业用棉需要，经有关部门研究决定，现就 2021 年中央储备棉轮出有关事项公告如下：

一、自 2021 年 8 月 24 日起至本年度轮出结束，储备棉轮出交易仅限纺织用棉企业参与竞买，停止非纺织用

棉企业参与竞买。如非纺织用棉企业违规参与竞买，结果无效，并取消其今后参与储备棉轮换交易资格。

二、纺织用棉企业购买的储备棉，仅限于本企业自用（竞买企业与纺织用棉企业的统一社会信用代码或税务

登记号必须相同），不得转卖。否则一经发现，将取消其今后参与储备棉轮换交易资格。

自 8 月 24 日起至本年度轮出结束，中国储备棉管理有限公司和全国棉花交易市场将对每日竞拍成交企业进

行公示，接受全社会监督。

特此公告。

3、2021 年新疆籽棉收购价高开已成定局，这些情况是主要原因

今年新疆的棉花种植面积少于 2020 年。

1、由于这些年新疆各地都在逐步进行农业种植结构调整，2021 年，很多农户考虑到种植其他经济作物的纯

利润已经超过了种植棉花的收益，并且在变现方面很便捷，投入的劳力和成本均小于棉花的成本，最主要的是对

土地的养护期延长了，有利于来年的生产。比如番茄和青贮以及籽用葫芦的种植目前在北疆地区的种植面积有所

增长。2、退地减水政策措施的实施。为保护新疆有限的水资源，不论是兵团的连队还是地方的村都在严格执行

退地减水措施，退出棉花低产田和中产田，保护生态脆弱的环境，政策措施的实施自然对新疆的农业长远发展有

利。每年各村各连队都有一定的退地减水的指标任务，加在一起就是一个不小的数字，这样就使棉花种植面积不

断缩减。3、今年春季恶劣天气导致南北疆部分棉田反复播种、毁种和改种其他作物。今年春季发生的霜冻、低

温灾害给南北疆部分棉花种植户带来不小的打击，有重播的、有毁播改种的等等，对保证棉花面积和产量的稳定

造成影响。虽然今年 6—7 月棉花生长进度有所加快，但预计总产仍会有所下降。

棉花加工企业有增无减，产能过剩。

1、随着国家棉花主产区的逐步转移以及政府扶持政策的有利条件，新疆的棉花加企业逐年增加。每年各地

都有新增的生产线或者新投入市场的加工企业。据了解，今年新棉上市，南北疆至少又有十几条生产线将投入到

收购、加工序列中。新疆地区 2020--2021 年度参与公检的企业达到 928 家，是内地加工厂的 7.6 倍。整体加工

规模及加工能力已经远远超过内地加工厂。2、在新疆加工厂数量不断壮大的情况下，企业的加工能力却明显过

剩。就 2020 年度的南北疆轧花厂的皮棉加工量来看，部分大的企业皮棉加工产出量在 2万吨以上，部分小的工

厂皮棉加工产出量仅有 3000 吨附近。产出量数据差距较大，并且这都是集中在 3 到 4 个月时间的加工量，如果

按照全年来算的话，那么这些工厂的加工实力可想而知。所以，加工能力却明显过剩，也就是说吃不饱。3、很

多棉花加工企业就不再是坐地被动收棉花了。由于产业龙头企业与社会资本的大量介入，轧花厂已经成为一个搜

集棉花市场资源的基础主体。2020 年甚至是早两年新疆各地已经出现过轧花厂到地头找棉花承包户收花，提前

预付定金的情况，甚至是部分大型轧花厂更是把业务拓展至棉花种植领域，直接大量流转来土地承包给农户种植，

提供产前产中和产后服务，以保证棉农生产的棉花不外卖。还有不少当地的棉花种植合作社则自己办起了轧花厂

收购自己社员的棉花。

籽棉“抢收”问题不可避免。

1、根据业内人士的分析，2021 年新疆的棉花总体上产量不会有太大的增加，今年很可能是一个棉花“平产

年”，也就是说棉花资源还是有限。所以在棉花供应预期减少、加工能力过剩的情况下，籽棉资源收购量的多少
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决定着轧花厂的加工产出量及利润水平。那么新疆籽棉上市后“抢收”的问题依然不可避免，预期 2021 年会更

加明显。据了解，随着当地资源越来越集中化，大型加贸企业及资本公司在外包厂的数量增加，也势必会导致对

棉花资源的竞争。2、按照目前盘面的走势及内地目前零星挂牌收购的企业价格情况，专业人士对于今年度籽棉

开秤价格做了推算，预期 2021 年度籽棉开秤价将明显高于 2020 年水平，内地预期幅度在 1.4-1.6 元/公斤；新

疆预期幅度在 2/2.7 元/公斤。3、虽然新疆籽棉收购价格这些年不断增长，但是种植成本增长也很明显，尤其是

2021 年的增长幅度比较大。新疆棉花种植成本高企将是一个长期存在的现象。随着当地土地、水资源、劳动力

等供应不断趋紧，再加上各种高度自动化机械投入使用，在种植规模无法较大幅度扩张的情况下，单位成本增长

较快。部分地区的棉花种植总成本已经达到 2500 元左右/亩，其中土地流转费、农药化肥、水费等均出现了上调，

这样也会抬高皮棉的估算价格。

4、受棉市持续降温影响，郑棉价格连续回调，最低跌至 17105 元/吨附近，随后触底反弹，重新站上 17600

元/吨以上。期棉价格大幅震荡，现货价格持稳，目前期现价格仍处于贴水状态。储备棉性价比高，企业竞拍积

极，在禁止贸易商参与竞拍后，储备棉实际成交价有所回落。距离本年度轮出不到一个月时间，预计竞拍热度还

将保持下去。

棉价运行至年度高位区间，下游企业接受难度加大，为了避免经营风险，企业谨慎采购。进入“金九银十”

传统旺季，新订单不如预期，中高支纱订单较好，低支纱订单不足，产销分化严重，部分品种纱线开始累库，出

现旺季不旺的迹象。纱线价格向下游环节传导遇阻，部分地区的布厂已经采取减产措施。

后市展望

本月，郑棉价格冲高回落，前期主要受基本面利好的影响，棉价持续上行，价格达到 18500 附近，随后，宏

观基本面转弱，市场商品大幅下挫的影响以及储备棉政策的变化等利空因素影响下，郑棉出现回落，但由于新棉

面临成本高以及抢收的情况支撑下，下跌空间不大，9 月份须关注新增订单以及新棉上市情况，预计在新棉上市

前棉价维持高位震荡概率较大。

从技术上看，当前郑棉在高位震荡，价格区间为 17000--18000 之间，多头可暂时离场，短期内暂时可先观

望为主。
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