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棉花周报 报告日期：2021 年 4 月 16 日

需求仍是主要驱动，棉花后期料震荡上涨

观点：

后期来看，宏观面将维持宽松的环境，资金配置棉花

的需求或有回升。基本面来看，虽然受前期棉价大幅回落

影响现货整体交投谨慎，走货缓慢，下游采购意愿较低，

且内外棉价差偏高，仍需一定时间消化。但美元指数走弱

趋势下美棉出口预期较强，且天气偏干旱的因素暂未发

酵，美棉料易涨难跌。国内来看，本周受发放滑准税进口

配额的政策利空影响再次走低，但近两日在美棉出口强劲

预期下盘面重回 15000 以上，表明下方空间较有限，且国

内后期消费复苏下驱动的产业链主动补库周期将逐渐临

近，预计棉花再次回归上涨态势的可能性较大。
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一、摘要

棉花 3月份在宏观偏空和疆棉禁令的利空下快速调整，市场心态趋于谨慎，郑棉 09 合约

近半个月在 15000 附近上下震荡，后期我们认为在宏观维持宽松、天气炒作、美棉出口、国

内主动补库的驱动下，棉花市场料重回上涨态势。

棉花相关数据

数据来源：wind 长安期货

二、基本面要点

（一）美元指数持续走软，提振大宗商品市场，出口预期较强

宏观层面上，美联储主席鲍威尔表示，经济和就业正进入快速扩张期，但新冠疫情影响

仍在，2022 年底之前加息可能性非常小，预计将在加息前开始减少购债规模。IMF 将欧洲 2021

年通胀预期大幅上调 1.1 个百分点至 3.1%。近期美债收益率滞涨，美元吸引力明显下降，美

元指数连连走弱，在一定程度上对大宗商品有所提振，且对利于美棉的出口。

（二）天气炒作因素暂未发酵

美国农业部公布的数据显示，3月美棉种植意向较稳定，并未如市场此前预期的下降，

后期还需在 6月季度报告中再次确认。但目前高企的粮棉比令市场对面积下降预期仍存。天

气方面，近期美国主产区德州仍然干旱，巴西种植延迟可能损害单产，收获面积下降的可能

性亦存，因此整体天气炒作下对于棉花是易涨难跌的。
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（三）内外棉价差扩大，进口棉料呈现增长态势

截止 4月 14 日，ZCE2109-ICE2107 合约盘面价差 3044 元/吨，处于偏高位置，内外棉价

差扩大将使得国内进口棉数量呈现增长态势，就 2021 年前两个月我国进口棉花 69 万吨，同

比（41 万吨）增加 68.3%，处于自 2014 年以来的高位。进口棉的增加在一定程度上对国内棉

花的消费造成冲击。据中国棉花网的数据，截至 3月底，全国棉花商业库存为 458.12 万吨，

较上月减少 46.6 万吨，较去年同期相比减少 5.5 万吨，且为近四年同期次高点。

（四）消费复苏驱动产业链补库预期仍存

在前期的大幅调整后，近期市场整体心态偏谨慎，布料厂原料库存下降、补库暂放缓纱

厂原料库存大体维持高位。棉花产成品的库存虽然低位回升，但仍低于历史同期水平。且三

季度是美国服装进口旺季，同时从 3月开始，国内进口额会保持增长态势，由此推算，后期

外贸单可能会逐渐增加，对补库将有一定的驱动。

三、总结

综合来看，宏观面将维持宽松的环境，资金配置棉花的需求或有回升。基本面来看，虽

然受前期棉价大幅回落影响现货整体交投谨慎，走货缓慢，下游采购意愿较低，且内外棉价

差偏高，仍需一定时间消化。但美元指数走弱趋势下美棉出口预期较强，且天气偏干旱的因

素暂未发酵，美棉料易涨难跌。国内来看，本周受发放滑准税进口配额的政策利空影响再次

走低，但近两日在美棉出口强劲预期下盘面重回 15000 以上，表明下方空间较有限，且国内

后期消费复苏下驱动的产业链主动补库周期将逐渐临近，预计棉花再次回归上涨态势的可能

性较大。

图 ：中国棉花商业库存 单位：万吨 图：中国棉花工业库存 单位：万吨
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免责声明

本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。本公司力求报

告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成个人投资建议。投资

者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力等实际情况，并完整理解和使用本报告内

容，不能依靠本报告以取代独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。

本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司

可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自

行关注相应的更新或修改。

长安期货有限公司版权所有并保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得

以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“长安期货投资咨询部”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告

中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。
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长 安 期 货 各 分 支 机 构 及 事 业 部

江苏分公司

地址：常州市新北区高新科技园 号楼 座

电 话：

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：

郑州营业部

地 址：河南自贸试验区郑州片区（郑东）商
务外环路 号期货大厦 室
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：
传 真：

上海营业部

地址：上海市杨浦区大连路 、 号 座
层 号

电话：
传真：

宝鸡营业部

地址：宝鸡市高新开发区高新大道 号院 幢
层 号
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
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：

能源化工事业部

地址：西安市和平路 号金鑫国际大厦七层
室

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
室

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
室

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
室

电 话：
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