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基本面坚实，棉价有支撑 

 

观点概述： 
生产：2021/22年度，新疆生产成本提升，近期南疆多雨拖累生

长进度，气温偏低，另有部分土地转种粮食；美国主产区得州西部逐

步转旱，热带气旋或影响中南、东南棉区，预计单产难以达到 USDA 

21年 6月预期，棉花比价劣势或致 2021年棉花产量出现较大减幅。

USDA 6月预计 21/22 年度产 2588万吨。 

储备棉：或在未来 2个月内开始轮出，传言达 30万吨。  

美棉销售：签约发运放缓，中越继续采购。 

需求：美国服装消费好转，国内消费好转，英国 5月恢复至 2019

年水平，总体呈现 K 型复苏，受疫情影响仍然很大。USDA 6月预计

21/22年度消费 2668 万吨。 

宏观：中美预计就第一协议后续进行接洽，中国执行进度较慢。

中美或计划优先发展经济。拜登上台主抓疫情控制，对华限制主要在

科技方面，气候问题上有合作，但政策上转向“合纵”。中欧协议暂

停。 

货币方面：10 年期美债利率低位运行，加息预期提前。国内 5

月新增信贷略强，但社融数据略弱于预期。欧洲央行计划维持现有支

持政策。 

疫苗接种，美国接种进度尚可，计划 7 月 4 日前实现成年人全

部完成第一针接种，实现群体免疫推迟 2个月到 21年 9月；欧洲近

期疫苗接种加快。发展中国家接种进度非常慢。中国国药疫苗获颁世

卫组织紧急使用认证。 

财政方面，美国或减少财政政策并计划加税填补亏空。 

疆棉禁令成为美对华手段之一，若欧洲加入，对疆棉消费影响程

度将扩大。国内品牌升级需要时间。 

 

策略建议： 
2021/22年度气候、粮食生产预计对棉花产量恢复造成制约；需

求受疫苗接种回暖预期较强，综合来看供需持续改善；货币政策影响

料有限，疆棉禁令或导致外强内弱，棉价下方空间有限，中长期预计

棉花仍会保持上行趋势。 

 

风险提示： 
海外疫情高位流行；疫苗接种；疆棉禁令；中美关系。 

 

求真 细节 科技 无界 2021 年 06 月 19 日  棉花周报 
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一、 供应 

新疆： 

图表 1：新疆 6月 10日-16 日积温据平（℃） 图表 2：新疆 6月 10日-16日降水据平（mm） 

  

数据来源：Refinitiv, 混沌天成研究院 数据来源：Refinitiv, 混沌天成研究院 

新疆棉花面积，因粮食生产任务和 5月灾害导致弃耕，面积有所减少。 

生长进度加快，全疆普遍现蕾，6月中旬见花极少，迟发；本周南疆降水偏多。 

天气预报显示，全疆未来一周降水偏多，但温度将继续回升，预计有利于棉花生长。 

近期局地仍有强对流天气，对部分地区造成了不可逆的影响。 

2020 年的气象指标达到了历年来的较高水平，2021 年单产预计较 2020 年减一成。 

 

美国： 

图表 3：得州拉伯克 1m土壤含水率 图表 4：得州拉伯克 EC预测降水量（mm） 

  

数据来源：Refinitiv, 混沌天成研究院 数据来源：Refinitiv, 混沌天成研究院 



 

2 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

2020/21年度，主产区得州因旱减产。 2021 年 6月报告未对美国本土产量进行调整，美国预

估总产 370万吨，收获面积 390万公顷（或 964万英亩），单产 950公斤/公顷（431磅/英

亩）。 

图表 5：得州拉伯克 1.6m土壤含水率 图表 6：得州作物劣差率（%） 

  

数据来源：Refinitiv, 混沌天成研究院 数据来源：Refinitiv, 混沌天成研究院 

得州单产在经历了 3轮降水后，旱情缓解后，可以播种，近期转旱后，底层墒情差或无法保

证单产，若降水不足，单产可能出现大幅下调。本周数据显示播种进度加快，但得州劣差率降至

11%，天气预报显示，近期降水稀少。 

图表 7：5月美国中南、东南棉区墒情据平 图表 8：美国 6月 19-25日降水累计量（mm） 

 
 

数据来源：Refinitiv, 混沌天成研究院 数据来源：Refinitiv, 混沌天成研究院 

路易斯安那州洪涝导致的播种进度偏慢没有得到缓解，未来或遭遇热带气旋，降水增加或将

引发持续洪涝；但本次降水预计对东南棉区缓解旱情有利。 

得州今年若在后续生长期获得充足降水，面积维持不变的情况下，播种面积下单产将从 330

磅/英亩增加至 430 磅/英亩，总产从 100 万吨增加至 130 万吨，如不足单产仍有变数。 
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得州外棉田单产同比持平的情况下，种植利润不及玉米、大豆等作物，预计减少 50万英亩

至 500万英亩，总产从 2020 年的 220 万吨减少 20万吨至 200 万吨。 

综合来看，美棉 2021 年产量预计在 330万吨，较 370 万吨产量预期仍有较大差距，若降水

不足，产量仍将下调。 

 

印度和巴基斯坦： 

图表 9：印度古邦累计降水（mm） 图表 10：印度马邦累计降水（mm） 

  

数据来源：Refinitiv, 混沌天成研究院 数据来源：印度农业部, 混沌天成研究院 
 

2021 年 6月 USDA 报告对印度和巴基斯坦的产量未做调整。 

21/22 年度，当前墒情良好，降水进度正常，马邦偏多，古邦偏少，当前天气情况整理有利。

本年度，印度 MSP提增幅度仍难以覆盖生产资料涨幅，因此投入不足或影响单产。此外，巴基斯坦

玉米种植利润由于棉花，本年度棉花种植面积难以达到预期，预计印度棉花播种面积也将一定程度

受到抑制。2020/21年度，特伦甘纳邦面积从第三位升至第二，今年面积或下降。若季风季降水明

显短缺则致单产下降，后续需关注播种是否存在因降水不足或劳动力短缺导致播种进度缓慢。 

5 月底，巴基斯坦播种面积完成 76.5%。另据相关媒体报道，今年受玉米利润高影响，旁遮普

省棉花面积或延续下降趋势，降幅 13.4%，仅 330 万亩。 

 

巴西： 

2021 年 6 月 USDA 报告调减巴西棉花 2020/21 年度产量至 245 万吨,同时预计 2021/22 年度巴

西棉花产量达到 288万吨。 

巴西棉农组织预计 2020/21 年度 240 万吨，同比将减少 19%，主要因为播种推迟，面积减少。 

 

美棉出口：新签约转弱，发运速度放缓。 

美棉出口：截止 2020 年 6 月 10 日当周，2020/21 年度美棉新签约 2.52 万吨，其中巴基斯坦

1.2 万吨，中越少量新增；2021/22年度新增 2.33 万吨，其中巴基斯坦新增 1.92万吨，中国出现

少量毁约。发运依旧强劲，达到 6.89万吨，发往越南 2.22万吨，土耳其 1.11万吨，中国 0.86 万

吨。20/21年度，中国累计签约 114 万吨美棉，仍有 11 万吨棉花待运。 

美棉 2020/21年度累计签约 357 万吨，完成目标的 103%，进度同比落后 16个百分点；装运

298 万吨，完成目标 85%，进度慢 6个百分点。 
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图表 8：中国以外美棉采购进度（万吨） 图表 9：美棉累计装运（万吨） 

  

数据来源：USDA, 混沌天成研究院 数据来源：USDA, 混沌天成研究院 

棉花、棉纱进口： 

2021年 5月，中国进口棉花 17万吨，同比增加 10万吨。2020/21年度，我国累计进口棉花

234 万吨，同比增加 112万吨，增幅达 91%。 

2021年 5月，中国进口棉纱 17万吨，同比增加 7万吨。2020/21年度，我国累计进口棉纱

167 万吨，同比增加 35万吨，增幅达 27%。 

 

图表 10：棉花进口量（万吨） 图表 11：棉纱进口量（万吨） 

 
 

数据来源：中国海关, 混沌天成研究院 数据来源：BCO, 混沌天成研究院 
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图表 12：棉花进口利润（元/吨） 图表 13：棉纱加工利润（元/吨） 

  

数据来源：Cotlook，混沌天成研究院 数据来源：BCO, 混沌天成研究院 

进口利润： 

CCI 20/21年度新棉收购价在 64美分/磅，售价已升至 86美分/磅。按照 1%完税价，美棉进

口利润 800元/吨，巴西棉持平于美棉，印度棉较巴西棉便宜 500元/吨。 

加工利润： 

    高支纱价格坚挺，原料价格回落，纱厂加工利润再度抬升，当前加工利润仍处于较高水平。 

BCO 棉花库存： 

2021年 5月，BCO 棉花商业库存 357.79 万吨，其中保税区库存为 55.3 万吨；BCO 棉花工业

库存 86.24万吨。 

图表 14：棉花商业库存（万吨，较 200万吨） 图表 15：BCO工业库存（万吨，较 60万吨） 

  

数据来源：BCO, 混沌天成研究院 数据来源：BCO, 混沌天成研究院 
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仓单： 

图表 16：仓单加预报棉花资源（万吨） 

 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

至 2021 年 6 月 18 日当周注册仓单预报减少 1.2 万吨，累计现存 77 万吨。新棉注册仓单

受到价格影响加速注册，受天气影响，高品质棉总量预计较去年偏少。9-1 月间价差为-355元

/吨，该价格无法覆盖仓储费用，无法移仓。 

交割规则：郑商所在 2020年 7月 24日更新交割规则，在 2021年 9月 1日起，含杂率限制

在 3.5%，仓单有效期从 N+2的 3月份缩减至 N+1 年的 11月。2020年 11月 13日的交割新规中，

下调了棉花颜色级和长度的贴水。 

二、 产业链需求 

1、纱厂库存分析 

纱厂成品低位继续小幅增加，本周前 3日盘面价格对纺企吸引力有限，后两日因市场关注棉

花大会，尽管期价回落，点价仍偏少，原料端高位回落。 

图表 17：纱厂原料库存（天） 图表 18：纱厂成品库存（天） 

  

数据来源：TTEB ,混沌天成研究院 数据来源：TTEB ,混沌天成研究院 
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2、织厂库存分析 

布厂原料继续回流，成品库存开始增加，近期新增订单明显转弱。 

图表 19：纺织厂原料库存（天） 图表 20：纺织厂成品库存（天） 

  

数据来源：TTEB ,混沌天成研究院 数据来源：TTEB ,混沌天成研究院 

 

3、纺企、织企开工负荷 

纱厂开机水平维持高位，受广东疫情改善影响，布厂开机率先降后升。 

图表 21：纺织厂原料库存（%） 图表 22：全棉坯布工厂负荷（%） 

  

数据来源：TTEB ,混沌天成研究院 数据来源：TTEB ,混沌天成研究院 

 

4、越南、印度、巴基斯坦开工负荷和进口纱下游负荷 
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图表 23：越南纱厂开机率（%） 图表 24：印度纱厂开机率（%） 

  

数据来源：TTEB ,混沌天成研究院 数据来源：TTEB ,混沌天成研究院 

东南亚疫情改善，开机率小幅回升。进口纱下游负荷维持高位，进口纱港口库存增加。近期

消息显示越南服装厂订单接至明年。 

 国内纺企、织企综合库存仍维持良性。近期调研显示，国产纱社会库存仍偏高，由于库存新

增数量较多，统计难度大出现了卖纱难和买纱难的现象。 
 

图表 25：巴基斯坦纱厂开机率（%） 图表 26：进口纱下游开机负荷（%） 

 
 

数据来源：TTEB ,混沌天成研究院 数据来源：TTEB ,混沌天成研究院 
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5、纯棉纺织中间环节综合库存和进口纱港口库存 

图表 27：纯棉纺织中间环节综合库存（天） 图表 28：进口纱港口库存（天） 

 
  

数据来源：TTEB ,混沌天成研究院 数据来源：TTEB ,混沌天成研究院 

6、出口内销数据 

图表 29：国内终端需求累计同比（%） 图表 30：终端出口累计同比（%） 

 
 

数据来源：国家统计局,混沌天成研究院 数据来源：中国海关 ,混沌天成研究院 

据国家统计局，2021 年 1-5月服装鞋帽零售累计同比 39.1%，较 2019 年同期增加 6.4%。 

据中国海关，2021 年 5 月纺织品服装合计出口 243 亿美元，同比下降 17.7%；2021 年 1-5 月

累计出口 943 亿美元，累计同比下降 2.1%。2021 年 5 月服装出口 122 亿美元，同比增加 37%，基

本恢复至疫情前水平；2021 年 1-5 月服装累计出口 382 亿美元，同比持平%，较 2021 年 1-4 月同

比增幅下降 49个百分点。2020年 5月纺织品出口 121亿美元，同比减少 17%；2021年 1-5月累计

出口 561亿美元，同比下降 4%，较 2021年 1-4月同比增幅减少 21个百分点。  
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图表 31：服装出口额（亿美元） 图表 32：纺织品出口额（亿美元） 

  

数据来源：中国海关,混沌天成研究院 数据来源：中国海关 ,混沌天成研究院 

7、海外消费数据 

2021 年 5 月，美国服装零售额同比增加 198.3%，较 2019 年同期增加 13.5%，呈现 2 位数增

长，继环比改善，同时超过 3 月 25.0 亿美元，3 月消费大幅增加的原因主要来自美国政府的现金

刺激计划；2021 年 5月英国服装零售额同比增加 151.9%，较 2019 年同期减少 1.5%。 

6 月第 3周数据显示，美国服装零售客流量水平一般。 

图表 33：北美服装点线下客流量 图表 34：英国服装零售（%） 

  

数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：英国统计局,混沌天成研究院 
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三、供需平衡表 

1.全球棉花供需平衡表 

 

2.中国棉花供需平衡表 

 

图表 36：全球棉花产量（千包） 图表 37：全球棉花消费量（千包） 

  

数据来源：USDA ,混沌天成研究院 数据来源：USDA ,混沌天成研究院 
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四、供需格局 

供应端：2021/22年度，全球棉花面积受到粮食影响，恢复有限。此外，中美两国单产受到

气候问题挑战，新疆当前生长进度偏慢，大小苗影响田间管理，美国主产区产量恢复有限。总体

来看，2021/22年度 5大产棉国棉花产量或称增减互现，大幅增加的可能低。 

需求端：全球终端消费仍然疲软，全球消费大幅增长依然需要时间。美国疫苗接种速度较

快，疫苗接种有效抑制当地新增确诊人数，预计 2021年下半年消费将明显改善；内循环提速，提

高内需增长潜力。 

当前人民币汇率升值预期减弱，对出口不利影响减弱，运费仍然吞噬了纺服出口利润。纱厂

加工利润仍偏高，布厂持续亏损，不利于承接回流订单。 

库存：棉花供应充裕，纱厂、布厂综合库存处于 4年最低，纱线社会库存或偏高。 

 

新年度全球继续去库存预期没有改变。单供应端的问题，对棉价上行形成支撑不如需求端稳

定。若终端难以涨价，棉价反弹的高度仍然会受限。终端涨价出现的前提是终端需求恢复非常旺

盛，美国市场初步显现出一定迹象，需持续关注。 
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