
 

请务必阅读正文后的免责声明部分！                                                 放心的选择 贴心的服务 

长安研究——专项报告 

 

 

 

 
需求回暖需时日，长期保持乐观 

疫情蔓延&供需受累下，棉花行情专项分析报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

长安期货有限公司 

2020 年 2 月 6 日 



 

请务必阅读正文后的免责声明部分！                                                 放心的选择 贴心的服务 

长安研究——专项报告 

1 

需 求 回 暖 需 时 日 ， 长 期 保 持 乐 观  

摘 要  

节 前 ， 随 中 美 第 一 阶 段 贸 易 协 议 签 署 的 宏 观 利 好 落 地 以 及 对 春 节 过 后 需 求 复

苏 抱 有 乐 观 预 期 ， 郑 棉 主 力 合 约 自 1 2 8 4 0 元 / 吨 的 低 点 反 弹 至 20 1 9 年 8 月 以 来 的

高 点 1 4 4 5 0 元 /吨 ， 涨 幅 约 1 2 . 5 % ； 但 突 如 其 来 的 肺 炎 疫 情 使 国 内 棉 花 市 场 以 及 整

个 大 宗 商 品 市 场 再 次 陷 入 被 动 状 态 ， 郑 棉 随 即 开 始 回 落 ， 节 后 甚 至 触 及 2 0 1 6 年 5

月 以 来 的 新 低 1 2 1 3 0 元 /吨 ， 跌 幅 约 1 6 . 1 % 。 后 期 郑 棉 方 向 随 供 需 关 系 以 及 疫 情 发

展 起 伏 动 荡 ， 本 文 即 从 国 内 棉 市 供 需 关 系 以 及 近 期 热 点 事 件 出 发 ， 分 析 棉 价 后 期

走 势 。  

一 、  热 点 事 件 —肺 炎 疫 情  

（ 一 ） 2 0 0 3 年 非 典 疫 情 下 ， 棉 价 先 涨 后 跌  

图 ：非典期间棉花价格指数走势图          单位：元/吨 

            单位：百万公顷 

 
资料来源：WIND，长安期货 

非 典 疫 情 发 生 时 棉 花 期 货 （ 自 2 0 0 4 年 6 月 在 郑 州 商 品 交 易 所 挂 牌 上 市 ） 并 没

有 挂 牌 上 市 ， 下 面 从 棉 花 价 格 指 数 走 势 分 析 非 典 疫 情 对 棉 花 价 格 走 势 的 引 导 。 这

里 将 非 典 疫 情 分 为 三 个 阶 段 ， 第 一 阶 段 是 2 0 0 2 年 1 1 月 - 2 0 0 3 年 3 月 ， 是 非 典 疫 情

发 现 到 爆 发 的 阶 段 以 及 被 全 球 逐 步 认 知 的 过 程 ； 对 棉 花 等 品 种 的 利 空 作 用 并 没 有

体 现 ， 期 间 棉 花 价 格 更 多 的 是 受 到 当 年 度 减 产 以 及 2 0 0 2 - 2 0 0 3 年 国 内 农 产 品 普 遍

涨 价 的 利 好 影 响 下 出 现 了 大 幅 上 涨 ， 中 国 棉 花 价 格 指 数 3 2 8 自 2 0 0 3 年 1 月 6 日 的

1 1 0 4 8 元 /吨 上 涨 至 13 4 1 8 元 /吨 ， 涨 幅 约 2 1 . 5 % 。 第 二 阶 段 是 2 0 0 3 年 3 月 - 5 月 ，

是 非 典 疫 情 爆 发 、 确 诊 与 死 亡 人 数 增 加 的 阶 段 ， 期 间 对 经 济 生 活 与 大 宗 商 品 交 易

形 成 明 显 影 响 ， 需 求 受 到 一 定 程 度 限 制 ， 也 因 此 棉 花 价 格 出 现 了 下 跌 ， 中 国 棉 花
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价 格 指 数 3 2 8 跌 至 12 1 3 6 元 /吨 ， 跌 幅 约 1 0 % 。 第 三 阶 段 是 2 0 0 3 年 以 后 疫 情 得 到

有 效 控 制 ， 棉 花 价 格 走 势 导 向 回 到 供 需 基 本 面 ， 棉 花 价 格 震 荡 寻 底 后 出 现 反 弹 。  

（ 二 ） 新 型 冠 状 病 毒 肺 炎 疫 情  

1 、 两 种 疫 情 的 异 同  

两 者 最 基 本 的 不 同 在 于 所 属 的 经 济 周 期 不 同 。 一 个 处 于 刚 加 入 W T O 后 的 加 速

发 展 阶 段 ， 当 时 我 国 棉 纺 行 业 增 速 拓 展 国 外 市 场 ， 纺 织 品 服 装 快 速 出 口 增 长 ， 需

求 稳 步 回 升 。 一 个 是 处 在 逆 全 球 化 浪 潮 、 国 内 经 济 艰 难 下 行 ， 棉 纺 织 行 业 受 国 际

贸 易 关 系 动 荡 起 伏 重 创 后 的 预 期 好 转 的 阶 段 。 对 于 疫 情 本 身 而 言 ， 新 型 冠 状 病 毒

传 播 与 发 展 速 度 更 加 迅 速 ， 而 春 运 返 乡 潮 与 交 通 运 输 四 通 八 达 也 增 加 了 新 疫 情 防

控 难 度 。 也 因 此 ， 此 次 疫 情 对 国 内 大 宗 商 品 市 场 的 影 响 更 大 一 些 。  

2 、 肺 炎 疫 情 利 空 影 响 或 难 保 持 持 续 性  

事 实 上 ， 节 前 棉 价 回 暖 以 及 节 后 棉 价 的 止 跌 反 弹 ， 一 方 面 来 自 于 中 美 第 一 阶

段 协 议 顺 利 签 署 ， 市 场 对 需 求 好 转 的 预 期 ， 一 方 面 来 自 于 全 球 量 化 宽 松 政 策 支 持

给 予 大 宗 商 品 一 定 的 底 部 支 撑 。 不 过 ， 此 次 疫 情 对 大 宗 商 品 需 求 也 形 成 了 较 大 的

负 面 影 响 ， 尤 其 在 棉 纺 行 业 市 场 情 绪 即 将 好 转 的 情 况 下 发 生 ， 无 疑 使 行 业 再 次 面

临 压 力 。 根 据 中 国 棉 花 网 显 示 ， 部分家在内地的棉企负责人取消原计划 2 月初到疆计

划，也有部分棉企负责人表示由于年前尚留有未加工籽棉量较大，会考虑在 10 号左右到疆

计划开工事宜；纺 织市场 面临老 订单难 以及时完 成与延 迟交货 的尴尬局 面， 而疫情的发展波

及全球各国，为了防止疫情继续蔓延，部分国家已经分别采取了限制措施、并提升了风险等

级，也因此我 国新订 单可 能会面 临转移 到其他国 家或推 后的消 极影响。 即使国家给予政策支

持、流动性支持，但企业 开工延 后以及 流动劳动 力返工 受阻， 叠加运输 物流不 畅， 再 次导致

供 需回暖 受阻 ， 尤其是在 供应变 化不大 ，而需求 回暖的 过程中 ，疫情的 发生将 拖累需 求复苏

的 进程 ， 并降低 短期内大 幅上涨 的可能 性 。  

但 这 些 影 响 可 能 并 不 具 有 持 续 性 ， 一 般 情 况 下 纺 企 均 存 有 2 0 - 4 0 天 的 原 料 库

存 ， 因 此 ， 若 开 工 前 后 疫 情 放 缓 ， 爆 发 期 解 除 ， 则 影 响 是 不 具 有 持 续 性 的 。  

（ 三 ） 肺 炎 疫 情 短 期 不 解 除 或 延 后 中 美 第 二 阶 段 协 议 谈 判 的 时 间  
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中美第二阶段协议仍是节后值得关注 的热点。第一阶段协议顺利签署后进入执行阶段，中

方 采购 美农产 品的 力度将 会加 大，这 与疫 情导致 的需 求疲软 形成 鲜明对 比 ， 协议签 署虽 一定

程 度上 缓解了 市场 情绪， 但供 应的增 加将 一定程 度上 抑制棉 价回 升。而 第二 阶段贸 易谈 判是

否 会因疫 情蔓延 延迟等问 题增加 也将使 得的不确 定性大 幅增加 。  

二 、 供 应 情 况 介 绍 与 分 析  

（ 一 ） 国 内 供 应 — 2 01 9 年 小 幅 减 产 ， 2 0 20 植 棉 意 向 走 低  

图 ：2000 年以来我国棉花单产与产量单位：公斤/公顷&万吨 

            单位：百万公顷 

 图 ：2000 年以来我国棉花供给情况          单位：千吨 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

棉 花 是 关 系 国 计 民 生 的 重 要 战 略 物 资 ， 作 为 纺 织 工 业 的 重 要 原 材 料 之 一 ， 棉

花 在 国 民 经 济 中 占 有 重 要 地 位 。 自 2 0 0 0 年 以 来 ， 随 着 中 国 棉 花 耕 种 机 械 化 提 高 、

农 业 化 肥 的 应 用 、 种 子 优 化 与 栽 培 技 术 提 高 ， 中 国 棉 花 单 产 逐 年 提 高 。 W I N D 数

据 显 示 ， 我 国 棉 花 单 产 由 2 0 0 0 年 1 0 9 3 公 斤 / 公 顷 增 加 至 2 0 1 8 年 的 1 8 1 9 公 斤 /公

顷 ， 2 0 1 9 年 主 要 是 受 灾 害 性 气 候 的 影 响 ， 棉 花 单 产 有 所 下 降 ， 为 1 7 6 3 公 斤 /公

顷 ， 比 上 年 减 少 5 6 公 斤 /公 顷 ， 降 幅 约 为 3 . 0 7 % 。 棉 花 产 量 自 2 0 1 2 年 达 到 近 1 0 年

最 高 6 6 0 万 吨 之 后 逐 年 下 降 ， 至 2 0 1 9 年 因 棉 花 种 植 面 积 和 单 产 降 低 ， 棉 花 减 产 至

5 8 8 万 吨 ， 同 比 降 低 约 2 2 万 吨 ， 降 幅 3 . 6 % ， 新 疆 棉 花 产 量 最 高 达 5 0 0 . 2 万 吨 ， 占

比 8 4 . 9 % 。 从 数 据 图 看 ， 近 几 年 棉 花 产 量 波 幅 不 大 ， 整 体 保 持 稳 定 ； 但 由 于 受

2 0 1 9 年 天 气 影 响 ， 国 家 棉 花 市 场 监 测 系 统 调 查 结 果 显 示 ， 2 0 2 0 年 我 国 植 棉 意 向 下

降 至 4 5 8 7 万 亩 ， 同 比 降 低 2 0 6 万 亩 ， 降 幅 约 4 . 3 % ， 新 疆 地 区 植 棉 意 向 降 幅 约

3 % 。 因 此 ， 在 2 0 1 9 年 减 产 与 2 0 2 0 年 植 棉 意 向 走 低 的 情 况 下 ， 棉 花 产 量 或 进 一 步

出 现 小 幅 回 落 。  

（ 二 ） 进 口 —国 内 棉 价 存 优 势 ， 上 半 年 进 口 节 奏 或 放 缓   
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图 ：我国棉花月度进口走势图              单位：吨 

            单位：百万公顷 

 

资料来源：WIND，长安期货 

我 国 是 全 球 主 要 的 棉 花 生 产 国 和 消 费 国 ， 总 产 量 和 单 产 均 居 世 界 首 位 ， 其 中

产 量 占 全 球 总 产 量 的 2 成 以 上 ， 单 产 约 是 全 球 平 均 水 平 的 两 倍 。 数 据 显 示 ， 2 0 1 9

年 全 球 棉 花 产 量 为 26 2 3 . 2 万 吨 ， 其 中 中 国 产 量 5 9 3 . 3 万 吨 左 右 ， 约 占 全 球 棉 花 总

产 量 的 2 2 . 6 2 % 。 虽 然 我 国 是 世 界 第 一 大 棉 花 生 产 国 ， 年 产 棉 花 近 6 0 0 万 吨 ， 但 同

时 也 是 第 一 大 棉 花 进 口 国 ， 因 棉 花 产 需 缺 口 约 2 0 0 万 吨 ， 因 此 每 年 需 要 大 量 进 口

美 棉 与 澳 棉 。 W I N D 数 据 显 示 ， 2 0 1 9 年 我 国 进 口 棉 花 1 8 4 万 吨 ， 同 比 增 加 2 4 万

吨 ， 增 幅 约 为 1 6 . 6 % 。 因 中 美 贸 易 战 影 响 下 国 内 棉 花 供 需 格 局 宽 松 ， 且 棉 花 价 格

连 续 下 跌 ， 滑 准 税 下 进 口 棉 价 格 普 遍 稍 高 于 新 疆 棉 价 ， 2 0 1 9 年 8 - 1 0 月 环 比 连 续 走

低 ， 2 0 2 0 年 1 月 份 中 美 就 第 一 阶 段 经 贸 协 议 文 本 达 成 一 致 ， 关 于 农 产 品 方 面 要 求

我 国 2 0 2 0 年 进 口 规 模 在 2 0 1 7 年 基 数 之 上 不 少 于 1 2 5 亿 美 元 ， 2 0 2 1 年 自 美 采 购 和

进 口 规 模 不 少 于 1 9 5 亿 美 元 ， 其 中 增 加 的 农 产 品 即 包 括 棉 花 ， 棉 花 进 口 量 因 此 上

调 2 0 万 吨 。 市 场 悲 观 氛 围 改 善 ， 且 因 进 口 棉 质 量 较 好 ， 走 货 较 快 。 但 是 ， 若 美 棉

回 调 后 转 而 走 强 ， 或 再 次 形 成 内 外 倒 挂 的 情 况 ， 进 口 节 奏 或 会 放 缓 。  

（ 三 ） 库 存 - - 商 业 库 存 与 仓 单 高 位 ， 价 格 大 涨 的 绊 脚 石  

自 2 0 1 8 年 发 生 中 美 贸 易 战 以 来 ， 需 求 受 限 导 致 棉 花 库 存 进 一 步 积 压 。 截 至

2 0 1 9 年 1 2 月 底 ， 全 国 棉 花 商 业 库 存 5 1 8 万 吨 ， 环 比 增 约 7 0 万 吨 ， 同 比 增 加

2 2 . 7 4 万 吨 ， 依 然 处 于 2 0 1 5 年 以 来 的 高 位 。 而 工 业 库 存 为 73 万 吨 ， 较 2 0 1 8 年 小

幅 减 少 ， 但 全 国 棉 花 累 计 库 存 为 5 9 1 万 吨 ， 依 然 是 近 5 年 的 高 位 。  

除 此 之 外 ， 社 会 库 存 方 面 ， 郑 商 所 棉 花 仓 单 数 量 与 有 效 预 报 也 处 于 历 年 高

位 ， 其 中 已 注 册 成 仓 单 3 6 7 3 3 张 ， 有 效 预 报 5 7 4 3 张 ， 折 合 成 棉 花 约 1 7 0 万 吨 。 其
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中 仍 有 2 0 1 8 / 2 0 1 9 年 度 的 仓 单 、 即 陈 棉 仓 单 要 在 3 月 底 前 注 销 成 为 现 货 。 因 此 ，

后 期 现 货 售 卖 压 力 仍 不 容 小 觑 。  

图 ：2010 年以来我国棉花商业库存         单位：万吨 

            单位：百万公顷 

 图 ：2010 年以来我国棉花工业库存         单位：万吨&% 

 

 

 资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

 

图 ：郑商所棉花仓单与有效预报              单位：张 

            单位：百万公顷 

 

资料来源：WIND，长安期货 

三 、 需 求 情 况 总 结  

国 内 棉 纺 行 业 基 本 分 为 三 大 板 块 ： 涤 纶 、 粘 胶 和 棉 花 。 目 前 涤 短 行 业 相 对 成

熟 ， 整 体 占 比 已 相 对 稳 定 ， 基 本 稳 定 在 25 - 2 6 % 左 右 ， 而 棉 花 和 粘 胶 的 替 代 作 用 在

逐 步 体 现 ， 2 0 1 0 年 以 来 ， 整 体 棉 花 占 比 从 原 料 三 者 消 费 占 比 6 3 % 下 降 到 了 5 3 % 下

降 了 1 0 个 百 分 比 ， 而 粘 胶 消 费 量 反 而 增 加 了 1 0 个 百 分 点 。  

W I N D 数 据 显 示 ， 2 01 6 年 以 来 我 国 棉 花 需 求 量 维 持 在 7 0 0 - 8 0 0 万 吨 的 水 平 ，

根 据 农 村 农 业 部 预 测 ， 2 0 2 0 年 我 国 棉 花 消 费 量 约 在 8 0 3 万 吨 ， 主 要 去 向 就 是 纺 织

品 服 装 。 2 0 1 9 年 底 ， 中 美 达 成 第 一 阶 段 协 议 的 利 好 预 期 带 动 纺 织 服 装 出 口 迅 速 拉

升 。 根 据 中 国 海 关 总 署 发 布 的 数 据 ， 1 2 月 按 人 民 币 计 和 按 美 元 计 全 部 实 现 较 快 增

长 ， 全 年 累 计 出 口 按 人 民 币 计 实 现 增 长 ， 按 美 元 计 下 降 幅 度 较 前 期 明 显 收 缩 ， 好

http://info.texnet.com.cn/key-出口-1.html
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于 预 期 。 2 0 1 9 年 纺 织 品 服 装 累 计 出 口 18 7 3 0 . 1 亿 元 ， 增 长 2 . 6 % ， 其 中 纺 织 品 出 口

8 2 8 3 . 2 亿 元 ， 增 长 5 . 5 % ， 服 装 出 口 1 0 4 4 6 . 9 亿 元 ， 微 增 0 . 3 % 。  

图 ：2000 年以来我国棉花消费量         单位：千吨 

            单位：百万公顷 

 

资料来源：WIND，长安期货 

（ 一 ） 订 单 回 暖 需 时 日 ， 纺 企 补 库 受 制 约  

由于中美第一阶段协议顺利签署，宏观利好的背景下， 年前大家对纺衱ጓᔱ꒩呩 预 期 。



 

请务必阅读正文后的免责声明部分！                                                 放心的选择 贴心的服务 

长安研究——专项报告 

7 

（ 二 ） 肺 炎 疫 情 影 响 ， 纺 企 开 工 受 限  

因纺织企业是劳动密集型产业叠加疫情影响，国内主要棉花交易地棉企开工基本延

迟。一般情况下，纺织行业基本在元宵节以后复工，而纺纱厂大多提前一周 ，在春节收假后

就复工。山东、河南、江浙 是我国纺织产能较大的省份，基本官方都宣布延期至 2 月 9 日以

后复工。具体河南、山东等地多用当地员工，相较于多使用外地员工的江浙来说，开工情况

或相对较好。根据我的农产品网与企业沟通的情况看，目前尚无明确订单，即使偶有企业有

订单在商谈，因疫情问题没有明确而不敢接单 。同时担忧运输也是影响开工的一大因素，由

于各个城市对省际和大巴车的限制较多，担心开工后采购和销售也无法正常运转，短期内只

能以当地的短、小订单为主。 而 元宵节 后能否正 常开工 ，要取 决于疫情 的控制 情况及 政府政

策 以及工 人的回 归情况 ， 目前来 看，完 全恢复预 期恢复 状态存 有困难 。  

图 ：近 3 年纺织企业棉花工业库存          单位：万吨 

            单位：百万公顷 

 图 ：近 3 年纺织企业纱线成品库存            单位：天 

 

 

 
资料来源：棉花展望，长安期货  资料来源：棉花展望，长安期货 

图 ：主要纺织生产省份开工时间           

            单位：百万公顷 

 图 ：主要纺织集群市场开始时间             

 

 

 

资料来源：我的农产品网，长安期货  资料来源：我的农产品网，长安期货 
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（ 三 ） 国 储 收 储 —收 储 托 底 ， 改 善 弱 势 格 局  
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2020 年 2 月 6 日 
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