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棉花棉纱：缠绵春雨起寒烟 遥看朦胧草色连 

——2023 年棉花棉纱市场回顾与 2024 年展望  

 

化纤纺织研究中心  陈臻  Z0018730 

 

➢ 摘要： 

 从供给端来看，国内棉花新棉收购已接近尾声，预计 2023/24 年度国内棉花产量

约 570-580 万吨左右，相比上一年度减产 15%左右。不过，政府加大了棉花的进口

力度，一定程度弥补减产缺口。 

 从需求端来看，2024 年外需将强于内需。先看内需，2023 年内需增速总体较快，

主要是疫情放开后的补偿性消费，但 2024 年补偿性消费需求将大幅锐减，服装是耐

用品，透支了未来消费，这一趋势在 2023 年下半年就已经体现。2024 年中国经济增

速预期 4.5%，低于 2023 年 5%，并且 2024 年就业市场不容乐观，因此 2024 年消

费难以明显提振。从外需来看，欧美商品持续去库之后，逐步开始有补库需求，但商

品库销比远未到非补不可底部，因此 2024 年纺织产品对外出口有望温和复苏。整体

来看，2024 年中国棉纺工厂库存较高，处于去库阶段，开机率可能会低于 2023 年，

从而影响对于棉花需求。 

 从外盘来看，2023/24 全球棉花同样减产，并且美联储有望在 2024 年 3 月开启

降息，全年可能降息 4 次左右，美元走弱将促使美棉反弹，从而对郑棉形成一定支撑。 

 总体来看，2024 年国内棉花棉纱市场将出现供需双弱的局面，郑棉价格中枢将在

13000-17000 元/吨震荡。  
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第一部分 长期走势和 2023 年行情总结 

一、长期走势回顾 

 

图 1-1：2005-2023 年棉花主连月 K 线图 

数据来源：同花顺期货通、方正中期研究院整理 

棉花期货受到经济周期、国家政策以及天气等各方面因素的影响。自郑棉 2004 年上市以来，期市波动

较大，历史谷值 9890 元/吨，峰值达到 34870 元/吨。当棉花价格偏低时，政府往往通过收储或补贴等手

段支撑棉价，稳定棉花生产；当棉花价格偏高时，政府往往通过抛储和放宽进口等手段促进棉花价格回落，

避免下游纺织服装工厂成本过高。从郑棉主连合约长期走势看，大致可以分成以下几个阶段：  

第一阶段：2005 -2008 年，供需总体平衡。郑棉中枢于 13000-16000 元/吨波动，政策和天气对于棉

花短期走势影响较大。在此期间，郑棉合约规则仍然处于初级阶段，交割棉花品级亦无明确要求，导致进口

棉泛滥。至 2007 年末，仓单数量增加，为 2008 年的下跌埋下伏笔。  

第二阶段：2008 年，次贷危机全面爆发。大宗商品整体暴跌，棉花供需失衡，郑棉从 16700 元/吨跌

至 10000 元/吨附近，三个季度跌幅达到四成。此时，国家在低位启动收储政策，同时棉花大跌导致棉农种

植意愿大幅下降，种植面积减少，为 2010 年棉花牛市奠定基础。 

第三阶段：2009-2011 年，大牛市开启。为了抑制经济下行，2008 年 11 月 25 日美联储启动首轮 QE，

同时中国也开启 4 万亿救市政策，造成大宗商品价格水涨船高。郑棉连续上涨，2011 年 2 月创上市最高

34870 元/吨，随后 13 年郑棉再未触及该高度。 

第四阶段：2011-2016 年，大熊市开启。2011 年以后，高价棉负面作用凸显，一方面抑制消费，另一

方面，促进企业囤积棉花。2012 年 40%关税实现通关也使得外棉进口数量大增，同时欧债危机持续发酵也

使得需求端出现严重滑坡。供需失衡导致郑棉持续回落，2016 年 3 月跌至 9890 元/吨，创上市以来最低。 
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第五阶段：2016-2018 年，触底反弹。得益于美联储 QE 政策，全球经济走出低谷，需求回升，中国

目标价格补贴政策及收储政策亦对棉花价格起到托底作用，郑棉筑底。2018 年初美方挑起贸易战，叠加中

国棉花库存不高，市场对国内棉花供应持谨慎态度，郑棉上涨。 

第六阶段：2018-2020 年，冲高回落。随着中美贸易战升级，中国棉纺产品出口美国受限，产量萎缩，

金九银十证伪，从而影响上游棉花需求。2022 年初新冠疫情爆发，全球经济和供应链遭受毁灭性打击，郑

棉下跌至 9935 元/吨上市最低位。 

第七阶段：2020-2022 年，资产牛市再起。2020 年新冠疫情爆发后，为了防止经济下行，美联储开启

第五轮 QE，资产价格大幅上升。各国均采取极为宽松的财政和货币政策，需求出现畸形增长，郑棉反弹至

22960 元/吨。 

第八阶段：2022 年，冲高回落。全球通胀高企，各大央行收紧货币政策，世界经济由过热转向滞涨，

需求萎缩，郑棉下跌。 

第九阶段：2022-2023 年，再度反弹。国内种植减产，单产下降，叠加厄尔尼诺导致美棉减产，郑棉

趋势性上扬。2023 年四季度出现拐点下跌。 

二、2023 年市场回顾 

（一）内盘走势 

 

图 1-2：2023 年棉花主连日 K 线图 

数据来源：同花顺期货通、方正中期研究院整理 
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图 1-3：2023 年棉纱主连日 K 线图 

数据来源：同花顺期货通、方正中期研究院整理 

受到多重事件和因素影响，2023 年棉花棉纱走势震荡，全年走势大致主要可以 5 各阶段： 

第一阶段：1 月 1 日-2 月 2 日，延续涨势。2023 年 1 月郑棉上涨，这一波涨势主要得到了新冠疫情

封控超预期放宽的红利。市场认为封控三年之后，将会出现报复性消费，看多情况高涨。并且仓单较少，吸

引多头入市。郑棉冲高至 15535 元/吨。 

第二阶段：2 月 3 日-3 月 17 日，震荡回调。2 月初正值农历春节，棉纺企业放假，对于棉花需求减弱，

属于季节性淡季。3 月上旬美国三家银行暴雷，国际市场担心重现“雷曼事件”，股市、债市、大宗商品价

格均出现系统性下跌，市场避险情绪攀升，郑棉受宏观影响下挫至 14140 元/吨。 

第三阶段：3 月 18 日-9 月 4 日，开启牛市。3 月中旬起，美国政府紧急救市，3 月底美国三大银行暴

雷风险暂时得到平息，宏观风险暂时解除。4 月起市场开始担心棉花产量。国内方面，5 月初新疆出现降雪

以及寒潮，对于棉花种植影响较大，棉花种植面积及产量调减，一度预测当年全国棉花产量同比下降 14%；

国际方面，受厄尔尼诺现象影响，北美干旱情况将会加剧，从而影响美国棉花产量。期间国内商业棉花库存

持续下降，无法满足需求，政府从 7 月底起抛储以及发放额外进口配额，缓解供给不足的矛盾。在这一阶

段，供给不足主导了整个郑棉走势，抢收预期升温，期价持续上扬，一度摸高 17905 元/吨，创 2022 下半

年以来新高。 

第四阶段：9 月 5 日-11 月 27 日，回归熊市。从供给端来看，随着持续抛储以及扩大棉花进口，用棉

紧张问题得到缓解；棉花减产不及预期，恐慌情绪得到好转。从需求端来看，下游需求不振，金九银十证伪，

库存高企。抢收预期落空，叠加银行贷款限制，新棉收购价持续下跌，11 月底机采棉收购价跌破 7 元/吨。

郑棉跌至 14840 元/吨。 

第五阶段：11 月 28 日-12 月 22 日，筑底震荡。虽然下游依然不振，但跌破 15000 元/吨整数关后，多

头开始顽强抵抗。距离主力合约 CF2401 交割愈来愈近，新花成本与期货价格倒挂正促使期现价格逐步收

敛。同时，随着冬季来看，国内外冬装需求增加，江苏和广东开工率回升，库存下降。 
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（二）外盘走势 

 

图 1-4：2023 年 ICE2 号棉花日 K 线图 

数据来源：同花顺期货通、方正中期研究院整理 

第一阶段：1 月 1 日-1 月 26 日，震荡上扬。随着中国新冠疫情放宽，国际需求预期转好，同时 1 月发

布的美国各项经济并不景气，美元指数下跌，推动美棉上冲至 88.88 美分/磅。 

第二阶段：1 月 27 日-3 月 24 日，震荡下跌。2 月发布的美国各项经济数据好转，美联储强调抗通胀

的重要性，市场一度预测美联储 3 月将加息 50BP。3 月上旬美国三大银行暴雷，国际市场出现系统性风险，

大宗商品承压下探，美棉下挫至 75.7 美分/磅。 

第三阶段：3 月 25 日-5 月 19 日，震荡反弹。基本面来看，3 月底 USDA 公布 2023 年度棉花种植意

向面积较 2022 年意向面积下调 18%，且签约数据尚。宏观层面来看，随着美国政府及时救市，恐慌性指数

VIX 回调，美国各大银行存款回升，宏观情绪得到好转。虽然 5 月 1 日美国第一共和银行再度暴雷，但是美

国政府同时宣布托底，市场恐慌情绪 4 天后就得到修复，美棉反弹至 87.98 美分/磅。 

第四阶段：5 月 20 日-6 月 26 日，再度下挫。由于德州地区旱情缓解，单产上调弃耕率下调使得供应

端虽然面积下调但产量并未出现下滑，而需求端无明显利好，美棉下挫至 76.81 美分/磅。 

第五阶段：6 月 27 日-9 月 1 日，牛市开启。厄尔尼诺导致北美干旱加剧，市场再度担忧美棉产量大幅

下降。同时，新疆棉产量同样预计大幅下调。在此阶段，影响美棉走势主要是供给侧，9 月初摸高 90 美分

/磅。 

第六阶段：9 月 2 日-12 月 15 日，震荡回调。美国干旱情况得到好转，中国金九银十证伪，用棉紧张

问题得到好转。伴随着美元指数创近一年新高 107.3480，美棉连续下挫。12 月美元回落，但受需求不振影

响，美棉依然回落至 82 美分/磅附近。该阶段影响美棉走势主要是需求端。 
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三、持仓情况分析 

（一）内盘持仓 

2023年棉花和棉纱持仓量明显回升，日均持仓量分别1070608手和3762手，同比增长44.8%和9.4%。

自上市以来，棉花持仓量经历多轮波折，2023 年持仓量创疫情爆发以来新高。相较而言，棉纱持仓量在 2022

年以来持续处于较低水平，棉花和棉纱持仓量差距持续扩大。 

表 1-1  2020-2023 年棉花棉纱期货期货日均持仓量 

单位：手 棉花 棉纱 

2023 年 1070608  3762  

2022 年 739530  3440  

2021 年 647430  8322  

2020 年 551263  8577  

数据来源：iFinD、方正中期研究院整理 

 

图 1-5：棉花和棉纱期货单日持仓量 

数据来源：iFinD、方正中期研究院整理 

（二）外盘持仓 

2023 年 ICE2 棉花周均持仓量 20.17 万手，其中非商业持仓量 10.77 万手，占比 53.4%。具体来看，

周均非空头持仓量 45055 手，周均非多头持仓量 62694 手，多头在 7-10 月占据绝对优势，多空比最高达

到 2.92。 
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图 1-6：ICE2 棉花持仓量 

数据来源：iFinD、方正中期研究院整理 

 

 

第二部分 全球棉花供需情况 

一、全球情况 

据 USDA 最新发布的 11 月全球棉花供需预测报告，2022/23 年度全球棉花产量 2539.8 万吨，同比增

产 1.8%；棉花用量 2415 万吨，同比减少 4.3%；期末库存 1808 万吨，同比增加 8.7%；库销比 74.9%，

同比提升 9 个百分点。2023/24 年度全球棉花产量预计 2470 万吨，同比减产 2.7%；棉花用量预计 2410 万

吨，同比增加 3.9%；期末库存预计 1775 万吨，同比下降 1.8%；库销比预计 70.7%，同比下调 4.2 个百分

点。整体来看，在最近三个年度中，2022/23 年度库销比最高，用棉紧张程度最低；2023/24 库销比居中，

用棉情况会比上一年度略显紧张。 

表 2-1  最近五个年度 USDA 棉花供需平衡表 
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数据来源：USDA、方正中期期货研究院整理 

受到播种面积、单产以及天气等各方面因素影响，USDA 持续调整棉花产量和消费量，尤其 2023/24 年

度，很大程度影响到了 ICE2 棉花和郑棉走势。对于 2022/23 年度，USDA 对于全球产量预计维持于 2500-
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2600 万吨，用量中枢在 2400 万吨附近。对于 2023/24 年度的供需情况，USDA 预测值波动较大，尤其产

量端。USDA 对于需求预测呈下降趋势，从最初 2547 万吨逐步下调至 2510 万吨。产量预测最高值和最低

值分别为 2485 万吨和 2447 万吨。并且 2023 年 7 月之后，2023/24 年度棉花产量始终低于消费量。 

 

图 2-1：USDA 对于 2022/23 年度全球棉花产量和消费量预测变化 

数据来源：USDA、方正中期研究院整理 

 

图 2-2：USDA 对于 2023/24 年度全球棉花产量和消费量预测变化 

数据来源：USDA、方正中期研究院整理 
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二、主要产销国情况 

（一）美国：2023/24 年度进入去库存阶段 

据 USDA 最新发布的 11 月全球棉花供需预测报告，2022/23 年度美国棉花产量 315 万吨，同比增产

17.4%；国内用量 44.6 万吨，同比减少 19.6%；出口量 278 万吨，同比减少 11.8%；期末库存 92.5 万吨，

同比增加 4.9%。2023/24 年度美国棉花产量预计 285 万吨，同比减产 9.5%；棉花用量预计 44.6 万吨，同

比持平；出口量预计 265.6 万吨，同比减少 4.5%；期末库存预计 69.7 万吨，同比减少 24.7%。整体来看，

在最近三个年度中，2022/23 年美国处于累库阶段；2023/24 年将步入去库阶段。 

表 2-2 2023 年 11 月 USDA 美国棉花供需平衡表 

 单位：万吨 2021/22 2022/23 Est. 2023/24 Est. 

期初 68.6 88.2 92.5 

产量 381.5 315.0 285.0 

进口量 0.2 0.1 0.2 

国内用量 55.5 44.6 44.6 

出口量 315.3 278.0 265.6 

期末库存 88.2 92.5 69.7 

数据来源：USDA、方正中期研究院整理 

从供给端来看，2023/24 年度美棉出现较大幅度减产与“种植面积”和“单产”双降有关。根据 USDA

报告，2023/24 年度全美种植面积 6211.1 万亩，同比减幅 25.6%；单产 58.7 公斤/亩，同比下降 17.6%。

单产回落与厄尔尼诺导致主产区得克萨斯州干旱少雨有关。2023 年得克萨斯州天气正常地区占比 21.5%，

低于 2010-2023 年均值 16.44 个百分点；反常干燥、中度干燥、严重干燥、极度干燥地区占比均高于近 14

年均值水平。干旱加剧导致 2023 年棉花优良率持续下降且低于往年水平。2023 年 6 月底美国棉花生长状

况好的比例达到 43%，随后逐步下降至 10 月底的 24%；2023 年 10 月底的优良率与往年同期相比，下降

2-15 个百分点。  

表 2-3 得克萨斯州天气干旱情况 

单位：% 正常 反常干燥 中度干燥 严重干燥 极度干燥 超级干燥 

2023年均值 21.50  21.66  22.45  19.75  10.76  3.88  

2022年均值 9.44  13.07  19.90  25.67  22.99  8.93  

2010-2023年均值 37.94  16.50  16.17  13.38  9.49  6.52  
数据来源：iFinD、方正中期研究院整理 
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图 2-4：美棉优良率 

数据来源：TTEB、方正中期期货研究院整理 

 

图 2-5：近二十年全美和德州弃耕率 

数据来源：TTEB、方正中期期货研究院整理 

从需求端来看，2023/24 年度新棉销售和装运均较为迟缓。截至 2023 年 12 月 1 日， 2023/24 年度美

棉总签约量 180.7 万吨，为近 5 年最低；装运率 29.94%，处于近 5 年偏低水平。 



 

14 

农林畜产品分册 

2024 年中国期货期权市场年度报告 

 
图 2-6：美国棉花总签约量                              图 2-7：美国棉花装运率 

数据来源：iFinD、方正中期期货研究院整理              数据来源：iFinD、方正中期期货研究院整理 

由于疫情期间，美国民众疯狂抢购，导致 2023 年对于服装需求大幅萎缩。2023 年前三季度美国服装

销量 1124.84 亿美元，同比减少 10.6%。美国服装批发商同样也是疫情期间囤货，2023 年处于去库存阶段，

从 1 月 406 亿美元逐步降至 345 亿美元。 

总体来看，美国服装处于去库存阶段，并且取得一定成效，但是与往年相比，目前库销比依然处于高位，

尚未到非补不可的地步。因此，2024 年美国会有补库需求，但增幅相对有限。 

 
图 2-8：美国批发商服装及面料库销比 

数据来源：iFinD、方正中期研究院整理 

 

（二）巴西：2023/24 年度将大幅缩小与美国棉花出口差距 

据 USDA 最新发布的 11 月全球棉花供需预测报告，2022/23 年度巴西棉花产量 255.2 万吨，同比增产

8.3%，主要得益于单产提升；国内用量 69.7 万吨，同比减少 3%；出口量 145 万吨，同比减少 13.8%；期

末库存 125.4 万吨，同比增加 48.5%。2023/24 年度巴西预计总产量 317 万吨，同比增产 24.2%；棉花用
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量预计 71.8 万吨，同比增加 3.1%；出口量预计 256.9 万吨，同比增加 77.2%；期末库存预计 114.1 万吨，

同比减少 9%。整体来看，巴西将成为 2023/24 年度棉花出口主力军，仅次于美国。2022/23 年度巴西和美

国棉花出口差距达到 133 万吨，2023/24 年度将收窄至 8.7 万吨。 

自从 2022 年二季度出现拐点之后，2023 年巴西棉价延续了持续下挫的行情。2023 年 11 底巴西中等

级棉花现货价 88.5 美分/磅，回归至 2021 年一季度水平。 

表 2-4 2023 年 11 月 USDA 巴西棉花供需平衡表 

单位：万吨 2021/22 2022/23 Est. 2023/24 Est. 

期初 88.6 84.5 125.4 

产量 235.6 255.2 317.0 

进口量 0.4 0.2 0.4 

国内用量 71.8 69.7 71.8 

出口量 168.3 145.0 256.9 

期末库存 84.5 125.4 114.1 

数据来源：USDA、方正中期研究院整理 

 
图 2-9：巴西播种面积和单产预测 

数据来源：iFinD、方正中期研究院整理 
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图 2-10：巴西中等级棉花现货价 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理 

（三）印度：产量虽大 基本自产自销 

据 USDA 最新发布的 11 月全球棉花供需预测报告，2022/23 年度印度棉花产量 572.6 万吨，同比增产

8.2%；国内用量 511.7 万吨，同比减少 6%；进口量 37.7 万吨，同比增加 73%；出口量 23.9 万吨，同比

减少 70.6%；期末库存 257.4 万吨，同比增加 40.7%。2023/24 年度巴西预计总产量 544.3 万吨，同比减

产 4.9%；棉花用量预计 522.5 万吨，同比增加 2.1%；出口量预计 39.2 万吨，同比增加 63.6%；期末库存

预计 268.2 万吨，同比增加 4.2%。 

虽然印度是仅次于中国的产棉大国，但基本用于本国使用，出口占比 4.2%。 

表 2-5  2023 年 11 月 USDA 印度棉花供需平衡表 

单位：万吨 2021/22 2022/23 Est. 2023/24 Est. 

期初 257.8 182.9 257.4 

产量 529.1 572.6 544.3 

进口量 21.8 37.7 28.3 

国内用量 544.3 511.7 522.5 

出口量 81.4 23.9 39.2 

期末库存 182.9 257.4 268.2 

数据来源：USDA、方正中期研究院整理 

 

第三部分 国内棉花供需情况 

由于种植面积和单产“双降”，2023/24 年度国内棉花大幅减产约 15%。为了缓解国内用棉紧张问题，

政府采取抛储+扩大进口的方式应对。从 7 月底至 11 月中旬开始轮出，累计实际成交量 88.5 万吨；6-8 月

中国进口棉花进口量创近 5 年新高。2023 年金九银十证伪，下游需求疲软，库存偏高，开工率处于近 6 中

等偏低水平，从而反向传达上游棉花收购价低迷，12 月中旬新疆机采棉收购价跌至 6.8-7.1 元/公斤。 
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一、供应端：放储和进口缓解减产 

（一）国内供应 

1、产量大幅下降 

据中国棉花信息网 2023 年 11 月初最新调研统计，2023 年全国棉花实播面积 4117.8 万亩，同比减幅

9.9%；单产 140.4 公斤/亩，同比减幅 5.4%。由于种植面积和单产双降，2023 年国内棉花产量 578 万吨，

同比下降 14.8%。2023 年国内棉花产量锐减受不同因素影响，其中新疆和内地的影响因素不尽相同。 

从新疆地区来看：其一，增加粮食种植面积。根据新疆维吾尔自治区农业农村局长会议精神，2023 年

新疆将按照“区内结余、供给国家”粮食工作新方针要求，增加粮食种植面积 480 万亩，从而压缩了棉花

种植面积。其二，天灾导致种植面积和单产双降。2023 年棉花出苗期与花铃期，受长期低温与冰雹、大风、

极端高温天气侵袭，棉花单产下滑，部分地区多次受灾被迫改种其他生育期较短作物。其三，国家下调新疆

棉目标价格补贴产量上限。2023 年 4 月 10 日，国家发展改革委、财政部印发的《关于完善棉花目标价格

政策实施措施的通知》规定，2023-2025 年对新疆棉花以固定产量 510 万吨进行补贴，较此前的补贴产量

上限减少了 34 万吨。 

从内地来看，其一，上年度籽棉收购价格较低,农资价格持续上涨，种植成本收益下降。其二，内地棉

花机械化率较低，难以形成规模化种植。其三，内地棉花补贴水平远低于新疆，棉农种植意愿相对较低，使

内地播种面积呈下滑趋势。 
表 3-1 2023年全国棉花实播面积调查（截至 2023年 11月初） 

主产省 2023年面积（万亩） 较上年变化 2023年产量（万吨） 较上年变化 

新疆 3666 -7.5% 537.1 -14.2% 

甘肃 30.7 -11.0% 3.1 -13.9% 

山东 133.6 -20.9% 12.6 -13.7% 

河北 115.3 35.6% 11.1 36.6% 

河南 22.4 -38.0% 1.6 46.7% 

湖北 56.8 -10.0% 4.8 9.1% 

安徽 21.2 48.4% 1.7 41.4% 

湖南 30.1 一 6.5% 2.7 12.5% 

江苏 8.5 29.8% 0.6 33.3% 

内地主产区 418.6 26.2% 38.2 22.5% 

内地其他产区 33.2 -16.8% 2.7 -18.2% 

内地合计 451.8 25.6% 40.9 -22.2% 

全国合计 4117.8 -9.9% 578.0 -14.8% 

数据来源：中国棉花信息网  方正中期期货研究院整理 
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