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郑棉区间震荡为主  新年看新疆
1
 

2017 年全年棉花以区间震荡为主，国储棉从 2017 年 3 月 6 日开始轮出，一直持续到 9

月 29 日，几乎贯穿 2016/17 年整个年度，这在很大程度上抑制了棉价的大幅上涨，致使国

内棉花供给整体偏松。与此同时国内棉花种植成本在逐步抬升，美棉出口销售情况较好，给

国内郑棉提供了很好底部支撑。2018 年郑棉将何去何从，在此笔者将在总结 2017 年棉花产

业链的基础，对 2018 年棉花的基本面作一个预估，并给出 2018 年的行情预测。 

一、2017 年国内外棉花行情回顾 

图 1 为郑棉指数与 ICE 2 号棉花在 2017 年的走势。从这一整年的走势来看，内外盘的

相关系数为 0.631，内外盘的一致性一般。ICE 2 号棉花棉花整年的震荡幅度明显大于郑棉，

这主要是由于国内棉花抛储期间，拍储棉花价格相对稳定，对郑棉盘面价格有一定的稳定作

用，而美棉受出口销售情况及台风（飓风）等不确定因素的影响较大。 

 
数据来源：东方期货研究院 

图 1 2017 年郑棉指数与 ICE2 号棉花的走势 

郑棉指数全年收跌 0.53%，报 14965，震荡区间为：14635-16590。ICE 2 号棉花全年收

涨 11.12%，报 78.12，震荡区间为：66.24-81.24。国内相对于外盘较平稳。 
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二、棉花基本面情况 

2.1 国际棉花基本面情况 

2.1.1 全球棉花基本面 

图 2 为全球棉花供需平衡表。2017 年全球棉花产量高达 2538 万吨，较 2016 年的 2280

万吨，增加 258 万吨，增幅为 11.3%。全球的棉花消费量略高于产量，近年维持在 2500 万

吨左右，2017 年的库存消费比 74.15%，同比下滑一个百分点。从 2015 年开始棉花产量触底

反弹，增产幅度明显，从 2017 年开始逐步放缓，基本达到供需平衡，2018 年大幅增产的概

率不大。 

 
数据来源：东方期货研究院 

图 2 全球棉花供需平衡表 

12 月份最新的 USDA 预估报告显示，2017/18 年度全球棉花产量将达到 2611 万吨，消

费量为 2604 万吨，期末库存为 1916 万吨。相较于 2016/17 年度产量将增加 9.25%，消费增

长 4.19%，期末库存小幅上涨为 0.39%。 

2.1.2 美国棉花基本面 

美国为世界棉花出口第一大国，同时棉花产量排全球第三，其每年棉花的出口量占其产

量的 70%左右。美国棉花周度的出口数据直接影响 ICE 2 号棉花的盘面价格，从而影响全球

棉花现货贸易价格。2017 年美国棉花产量高达 466.8 万吨，较 2016 年的 373 万吨，增加

92.96 万吨，增幅为 24.9%。美国的棉花消费量相对于产量较小，2017 为 72.9 万吨，同比增

长了 3.1%，库存消费比大幅提升至 173%，同比翻了一番。主要是由于产量增加，同时出口

略微下滑所致。图 3 为美国近 5 年的棉花供需平衡表。 
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数据来源：东方期货研究院 

图 3 美国棉花供需平衡表 

2.1.3 印度棉花基本面 

印度棉花产量全球排名第一，消费仅此于中国，全球排名第二。图 4 为印度近 5 年的棉

花供需平衡表。2017 年印度棉花产量高达 642.2 万吨，较 2016 年的 587.8 万吨，增加 54.4

万吨，增幅为 9.3%。印度的棉花消费量略小于产量，2017 为 538.8 万吨，同比增长了 3.31%，

库存消费比提升至 53.3%，同比提高了 7 个百分点。 

 
数据来源：东方期货研究院 

图 4 印度棉花供需平衡表 

2.1.4 巴基斯坦棉花基本面 

巴基斯坦棉花产量全球排名第四位，为排名第三美国产量的 40%左右，其消费量弱于中

国和印度，全球排名第三。图 5 为巴基斯坦近 5 年来的棉花供需平衡表。2017 年巴基斯坦

棉花产量为 178.5 万吨，较 2016 年的 167.6 万吨，增加 10.9 万吨，增幅为 6.49%。巴基斯坦

的棉花消费量略高于产量，2017 为 226.4 万吨，同比增长了 0.97%，进口量为 58.8 万吨，同

比增加 12.5%，库存消费比小幅提升至 23.46%，同比提高了 1.4 个百分点。 
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数据来源：东方期货研究院 

图 5 巴基斯坦棉花供需平衡表 

2.2 国内棉花基本面情况 

2.2.1 国内棉花种植情况 

国内棉花主要种植在新疆，新疆棉花在国内棉花种植中的地位越来越重要。图 6 为近 8

年来全国棉花种植面积情况。可以看出，从 2011 年开始国内棉花种植面积开始逐年下滑，

直到近两年开始呈现企稳的迹象。2017 年全国棉花播种面价为 3229 千公顷，较 2016 年小

幅下滑 3.4%。 

 
数据来源：东方期货研究院 

图 6 近 8 年国内棉花种植面 

国家棉花市场监测系统于 11 月中旬就全国范围棉花种植意向展开调查。样本涉及 15 个

省（自治区）、50 个植棉县（市、团场）、2300 多个定点植棉信息联系户。调查结果显示，

2018 年中国棉花意向种植面积 4778.4 万亩，同比增加 15.4 万亩，增幅 0.3%。 

2.2.2 国内棉花产量 

图 7 为全国棉花近 8 年的棉花产量和新疆棉花产量及其占比情况。从图中可以看出新
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疆棉花在我国棉花产业中的地位越来越重要，新疆棉花产量占比逐年上升，从 2010 年 41.6%

快速上涨到 2017 年的 75%。 

 
数据来源：东方期货研究院 

图 7 近 8 年来国内棉花总产量和新疆棉花产量及其占比 

新疆棉花的产量不仅占比高，而且品质较地产棉好，在国内的可纺性强，符合国内纺织

产业转型升级的需求。新疆棉花的现货价格也直接影响国内郑棉的盘面价格。 

2.3 国内棉花进出口 

由于我国的棉花是产不足需的，除了每年国储棉花轮出补充国内市场外，进口棉也是国

内市场不可忽视的组成部分。 

 
数据来源：东方期货研究院 

图 8 近两年郑棉进口情况 

我国棉花进口目前采取的是配额进口制度，近年的配额量为 89.4 万吨，配额外进口棉

花需要征收配额外关税，配额外关税按照滑准税税率征收，最高不超过 40%。2016 年累计

进口棉花 89.5 万吨，与配额量基本一致。2017 年 1-11 月份累计进口棉花 105 万吨，同比增

加 40%。 
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2.4 国内棉花抛储 

表 1 为统计近 9 年的棉花抛储情况。随着 2014 年国家对棉花停止收储，转为目标价格

补贴机制，去库存为国家战略。从 2016 年开始大力抛储，2017 年 3 月 6 日开始轮储，至 9

月 29 日结束，累计共轮出棉花 322.5 万吨，轮出均价为 14918 元/吨。 

表 1 历年棉花抛储情况汇总 

抛储时间 成交量（万

吨） 

均价（元/

吨） 开始日期 结束日期 

2009.5.22 2009.12.25 241.8 13648 

2010.8.10 2010.10.20 96.1 19931 

2012.9.3 2012.9.29 49.4 18513 

2013.1.14 2013.12.31 400.2 18697 

2014.1.2 2014.8.29 239.7 16583 

2015.7.10 2015.8.31 6.3 12391 

2016.5.3 2016.9.30 267 13287 

2017.3.6 2017.9.29 322.5 14918 

2017 年郑棉轮出的加权均价与成交比率的曲线参见图 9。抛储过程中成交率的波动范

围较大，这主要与抛储标的有关，当抛储中新疆棉占比较高时，一般成交率较高，否则，成

交率就较低。这从侧面也反应了市场对于新疆棉的喜爱。成交率在抛储开始和结束的时候几

乎接近百分之百，成交均价也相对较高。 

 

数据来源：东方期货研究院 

图 9 2017 年郑棉抛储加权均价及成交比例 

根据表 1 的统计汇总，2018 年中储棉抛储的概率较高，预计抛储量在 300 万吨左右。 

2.5 国内棉花的消费 

国内棉花的消费量今年开始稳步回升，2017 年消费量达到 849 万吨，同比增加 4%。图

10 为国内棉花供需平衡表。可以很清楚的看出，库存消费比在 2014 年达到顶峰，然后开始
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迅速下滑，其主要原因是国家从 2014 年停止收储，并逐年开始抛储，致使期末库存逐年减

少导致的。国内棉花的出口量相对于其他量来说可以忽略不及，主要是出于政治援助的目的，

少量出口香港和澳门等地。 

 

数据来源：东方期货研究院 

图 10 国内棉花供需平衡表 

2018 年国内棉花的消费将重点关注新疆纱厂产能的产能增加情况。据《国务院办公厅

关于支持新疆纺织服装产业发展促进就业的指导意见》中的表述，第一阶段，2015-2017 年，

新疆棉纺产能达到 1200 万纱锭（含气流纺），棉花就地转化率为 20%。第二阶段，2018-2020

年，棉纺产能达到 1800 万纱锭（含气流纺），棉花就地转化率保持在 26%左右。2017 年 1-

10 月新疆累计纺纱量超过 120 万吨，同比增长 42.9%，其中 3、4 月份增幅超过 60%。2016

年同期新疆纺纱量为 84 万吨、2016 年全年总产量为 108 万吨。2016 年是新疆纺织企业大力

发展的黄金期，纱产量同比幅度为 110%。 

2.6 国内纱线的基本情况 

国内纱线 2016 年累计产量为 3653.3 万吨。图 11 为近 2 年国内纱线产量情况。2017 年

1-11 月累计生产纱线 3314 万吨，同比小幅增加 1.3%。 

 
数据来源：东方期货研究院 

图 11 近 2 年国内纱线产量 
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2016 年累计进口纱线 196 万吨，2017 年 1-11 月累计进口 178 万吨，同比增加 2 万吨。

图 12 为近 2 年国内纱线进口情况。 

 

数据来源：东方期货研究院 

图 12 近 2 年国内纱线进口情况 

2016 年累计出口纱线 35.6 万吨，2017 年 1-11 月累计出口 35.8 万吨，同比增加 3.3 万

吨。图 13 为近 2 年国内纱线出口情况。 

 

数据来源：东方期货研究院 

图 13 近 2 年国内纱线出口情况 

从纱线的生产及进出口情况不难看出，国内纱线的基本面情况相对较稳定，出现大幅增

加的概率较小。 

2.7 棉花终端服装消费情况 

棉花的终端商品就是服装，中国服装的出口情况在一定程度上会影响国内棉花的价格。

图 14、图 15 分别从整体和详细月份给出了中国服装出口额的情况。整体上看，从 2014 年

开始国内服装出口额开始下滑，但依然保持在 1500 亿美元以上。2016 年中国累计出口额为

1610 亿美元，2017 年 1-11 月累计出口额为 1443 亿美元，同比减少 24 亿美元。 
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图 14 近 10 年中国服装出口额情况 

 
数据来源：东方期货研究院 

图 15 近 2 年服装出口额情况 

三、棉花总结及 2018 行情展望 

3.1 棉花库存情况 

近年的棉花仓单库存情况入图 16 和图 17 所示。2017 年的仓单总数较往年要高出很多，

到年底处于相对较低的水平。11 月初由于新棉采摘开始，并陆续上市，企业套期保值意愿开

始增强，仓单数量开始大幅增加。仓单数量目前仍然处于增加的趋势上，短期对盘面价格形

成一定的压制。 
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棉花的库存变化相对规律，近 4 年的变化趋势基本一致。2017 年的库存情况相较于 2016

整体有所偏高。2017 年最新 11 月份的商业库存数据为 359 万吨，同比增加 77 万吨，增幅

高达 27%。 

棉花下游纱线的库存同样不可忽视。从图 18 可以看出 2017 年每月的纱线库存相较于

2016 年同期都有不小幅度的涨幅。最新 11 月份的数据表明，同比增加了 40%，环比增加了

3.5%。从目前纱线和棉花的商业库存来看，棉花和棉纱近期的库存压力凸显，不宜做多。 

 
数据来源：东方期货研究院 

图 16 棉花仓单情况 

 
数据来源：东方期货研究院 

图 17 棉花库存情况 
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3.2 棉花基差 

近期棉花基差一直处于 600 以上。就近一年的统计数据来看，百分位为 60%，左右，处

于相对合理的水平，目前对盘面价格的指导作用不大。 

3.3 行情展望 

根据 USDA 的预估报告 2018 年全球棉花增产在 10%以上，其中印度增产在 9%左右，

国内棉花也进入增产周期，因此从宏观上来看，2018 年全球及国内棉花整体供给偏宽松。

从消费的角度来看，虽然全球消费量有所增加，但增幅明显小于产量的增幅。 

2018 年国内的棉花市场主要关注新疆纺纱产能的投产情况及国储棉的轮出情况。由于

国家政策大力支持新疆棉花就地消化，鼓励内地棉纺企业响应一带一路战略的实施，去新疆

开设分厂，这一方面可以消化新疆优质的棉花原料，另一方面可以减少国家对疆棉出疆运输

 
数据来源：东方期货研究院 

图 18 近两年纱线库存 
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图 18 棉花基差 
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费用的补贴，减少国家财政压力。同时国储棉轮出的时间和数量及成交价格均会对棉花市场

及郑棉价格形成直接的影响。 

预计郑棉在第一、二季度表现强势的概率较大，第三季度为传统的纺织淡季，加之抛储，

郑棉表现相对疲弱概率较大；第四季度，新棉上市，纺企开始消化库存，年底回笼资金，郑

棉继续偏弱概率较大。预计 2018 年郑棉全年运行区间为：14500-16000。
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