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长安研究——棉花报告

棉花月报 报告日期：2021 年 2月 22 日

全球补库潜力较大，棉花上涨驱动较强
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一、走势回顾

ICE 美棉在 1 月底小幅调整之后于 2 月初再次企稳上涨，主要原因在于市场对美国经济刺激措施较乐

观，宏观环境转暖，美棉库存下降预期较强。截止 2 月 19 日，美棉创近两年新高，突破 90 美分/磅。国

内郑棉受美棉提振和节后国内补库预期上涨驱动较强，站上 16000 元/吨的高位。

图 1：郑棉主力 CF105 合约走势（日线） 单位：元/吨 图 2：ICE 美棉指数周线 单位：美分/磅

资料来源：文华财经，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

二、基本面分析

1. 宏观环境偏暖

（1）中美两国领导人通电话释放积极信号

2 月 11 日中国农历除夕上午，国家主席习近平同美国总统拜登通电话。两国元首就中国牛年春节相

互拜年，并就双边关系和重大国际及地区问题深入交换意见。双方领导人对共同关心的问题保持密切联系，

避免误解误判的举措，向市场释放积极的信号。此前拜登称将重新评估中美两国第一阶段贸易协议，后续

需关注其消息。

（2）美国财政刺激规模超预期

2 月 5 日美国国会参众两院通过 2021 年财政预算决议，为拜登提出的 1.9 万亿美元的财政刺激法案

的落地扫清障碍。市场此前预期美国财政救助法案规模在 1.3 万亿美元左右，刺激规模超预期，加之美联
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储和欧洲央行反复强调财政援助重要性和货币宽松尚未到退出的时候，春节期间风险偏好抬升引发全球股

市和大宗商品上涨。

（3）海外疫情逐步好转，经济复苏预期升温

目前各国疫苗逐渐普及，据世卫组织 15 日表示，全球新增确诊病例数连续五周下降，上周新增确诊

病例数为去年 10 月以来最低。随着海内外疫情逐步好转，经济复苏预期持续升温。

2. 国际市场供需：旧棉降库周期&新棉面积下调预期下棉花价格料坚挺

（1）后疫情背景下全球棉花处于降库周期

数据来源：USDA 长安期货

2 月 10 日，美国农业部发布的月底报告将全球产量由 1 月的 11287 万包调增至 11415 万包；出口

由 1 月的 4356 万包调增至 4390 万包，其中，主要是中国和印度的需求显著增加；期末库存由 1 月的 9632

万包调减至 9574 万包，从此来看，市场对新季棉花去库存是比较乐观的，这也是基于对宏观环境偏好的

预期。
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美国方面，本次美国农业部维持美棉 1495 万包的出口不变，同样的调增出口，调减库存，期末库存

由 1 月的 460 万包下降至 430 万包。中国方面，本次调增了棉花产量，也使得库存增加了 100 万包。印

度方面，库存由 1 月的 19.38 下调至 18.08 万包。

（2）美棉出口保持强劲

疫情控制下，全球纺织品订单有望增加，驱动其他纺织国对美棉的采购热情。从美棉出口情况来看，

美国农业部 2 月 11 日公布的美棉出口销售报告显示，截止 2 月 4 日止当周，美国 2020/21 年度陆地棉出

口销售净增 27.54 万包，较前四周均值下滑 10%，虽然周度有所下降，但是仍是近 5 年偏高水平，且对

中国的出口是近 5 年最高水平。此外，当周，美国陆地棉出口装船 43.36 万包，为市场年度高点，较之前

一周增加了 36%，较前四周均值增加 46%。其中，对中国装船 14.32 万包。

图 3：美棉周度出口（中国） 单位：包 图 4：美棉周度出口 单位：包

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

（3）新年度棉花播种面积或下降

美豆、美玉米价格的水涨船高，将令新年度美棉种植意向再度下降。受粮棉比价关系影响，农民将转

种收益更高的小麦、玉米、大豆和花生等作物。本年度美棉产量较去年同期大幅减少八十余万吨，植棉意

愿的持续降低或将再度减少新年度供应量，对棉价形成支撑。
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图 5：粮棉比（玉米/棉花） 图 6：粮棉比（大豆/棉花）

资料来源：wind，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

3.国内供需情况：节后补库潜力较大

（1）国内商业库存处于近年高点，工业库存处于近年低点

国内供应端来看，截至 1 月底，全国棉花商业库存为 525.36 万吨，较上月减少 3.94 万吨，较去年

同期相比增加 24.17 万吨，且为近四年同期最高点，贸易环节库存压力较大，亟待消化。而工业库存为近

年低点，表明节后生产环节补库潜力较大。

图 7：中国棉花商业库存 单位：万吨 图 8：中国棉花工业库存 单位：万吨

资料来源：wind，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

（2）国内已基本开工

据悉，八到九成纱厂在上周已经陆续开工生产，多数商家反映道，现在开工率较高，工人也基本都能

到岗，各地物流也已经基本恢复，以抓紧发货为主。一些企业因担心疫情防控导致部分省市场内外职工无

法返乡，2 月初就分工序停机放假，因此节后提前返厂复工的意愿偏强。另外，1 月份棉纱排单、生产都

是按合同进行，考虑到纺织品、服装、内外贸旺季即将到来，企业有少量累库的计划。
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截至 1 月底，纺织企业在库棉花工业库存量为 93.05 吨，较上月底上升 12.82 万吨。纺织企业可支配

棉花库存量为 138.67 万吨，较上月大幅上升 18.72 万吨。纺企棉花工业库存以及可支配库存，环比持续

上升，主要由于下游需求较好，企业备货较为积极，目前纺企工业库存已经上升到近五年最高点，且产成

品纱线及坯布库存天数持续下降，表明下游市场无库存压力，维系良性运转。

4.相关价格及数据

图 9：ICE 棉花持仓 单位：张 图 10：仓单和有效预报 单位：张

资料来源：wind，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

图 11：中国棉花价格指数 单位：元/吨 图 12：进口棉价格指数M到港价 单位：美分/磅

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货
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二、总结及操作建议

综合来看，随着海内外疫情逐步好转和美国经济刺激较乐观的预期，经济复苏预期持续升温，宏观面

整体偏暖。基本面上随着疫情的控制，全球棉花补库周期将来临，美棉库存将延续下降趋势，且在较高的

粮棉比影响下，新季棉花播种面积或下降，均将为棉花上涨提供较强驱动。而国内节后纱厂和织厂已基本

开工，国内补库加上海外补库周期的到来，棉花需求将恢复较快，补库潜力较大，预计短期郑棉仍存一定

上涨空间，建议维持多头思路。但进口棉的大量进口将不利于国产棉库存的消化，国产棉供给压力在逐渐

增加，因此棉花亦不宜过分看高，投资者需做好止盈止损。
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长 安 期 货 各 分 支 机 构

江苏分公司

地 址：常州市新北区高新科技园 号楼 座
电 话：

传 真：

山东分公司

地 址：山东省烟台市经济技术开发区珠江路
号
电 话：
传 真：

福建分公司

地 址：福建省厦门市思明区嘉禾路 号
新景中心 栋 室
电 话：
传 真：

安徽分公司

地 址：合肥市蜀山区潜山路 号蔚蓝商务港
座 室
电 话：

上海营业部

地 址：上海市杨浦区大连路宝地广场 座
电 话：
传 真：

淄博营业部

地 址：山东省淄博市高新区金晶大道 号颐
和大厦 座 室
电 话：

郑州营业部

地 址：郑州市郑东新区商务外环 号期货大厦
室

电 话：
传 真：

西安经济技术开发区营业部

地 址：西安经济技术开发区凤城八路 号长
和国际 座 室
电 话：
传 真：

西安和平路营业部

地 址：西安市和平路 号金鑫国际大厦七层
电 话：
传 真：

宝鸡营业部

地 址：宝鸡市渭滨区经二路 号国恒金贸大
酒店 层
电 话：
传 真：

金融事业部

地 址：西安市和平路 号金鑫国际大厦七层
电 话：
传 真：

能源化工事业部

地 址：西安市和平路 号金鑫国际大厦七层
电 话：
传 真：

农产品事业部

地 址：西安市和平路 号金鑫国际大厦七层
电 话：
传 真：

金属事业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
电 话：
传 真：
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