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棉花季报 报告日期：2021 年 7 月 12 日

宏观护体&供需面发力可期，棉花料维持稳中偏强态势

观点：

宏观面:在欧美经济加速复苏和货币政策保持稳定的

背景下，宏观面中性略好，后期需要关注美联储对货币政

策的动向和Delta变种病毒令疫情反复对市场带来冲击的

可能性。

供给面：今年全球以及中国棉花减产已是共识，目前

进入棉花生长关键期，天气炒作可能性仍存，但是美棉近

几个月出口下滑预期下，下方支撑有所减弱。国内来看，

棉花商业和工业库存均处于近几年较高水平，后期焦点主

要在新棉上市后的订购，随着南疆机采化的推进，籽棉上

市时间将缩短，因此或再次出现去年籽棉上市即被疯抢的

现象。

需求端：从历史来看，全球经济增长与棉花消费相关

性较强，因此随着欧美经济的加速恢复，棉花需求仍有待

发力，将对期价形成有效驱动。

综上，我们认为近期棉花将维持稳中偏强的态势，建

议以偏多思路对待。
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一、走势回顾

6 月郑棉整体以震荡为主，一方面，受宏观面美联储货币政策收紧担忧的影响，大宗商品整体波动加

剧，棉花亦受拖累；另一方面，国内抛储、配额对供应端的扰动也是棉花震荡不休的原因。而在 7月初棉

花主力突破短期震荡区间，涨上 16000，一是抛储靴子落地，二是在欧美经济加速恢复下市场对后市需求

期待仍较高。

图：郑棉主力 CF109 合约走势（日线） 单位：元/吨 图：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. 宏观面：欧美经济加速复苏，美国 CPI 创新高

受益于美国总统拜登的经济刺激计划和疫苗接种逐渐覆盖的影响，欧美经济加快复苏，美国商品消费

大幅回升，7月公布的美国 6月份Markit 制造业 PMI 为 62.1%，欧盟 27国制造业产能利用率回升至 80%

以上。但东南亚、拉丁美洲等地区疫情仍在蔓延，Delta 变种病毒来势汹汹，部分国家的经济发展仍受制

约。

伴随着欧美国家需求的快速恢复，通胀数据也飙升至较高水平，6月美国公布的数据显示，美国 5月

CPI 数据继续维持上涨势头。其中 5月整体 CPI 同比大涨 5%，增速创 2008 年 8 月以来最高。在高通胀

数据下，市场一度担忧货币缩紧政策提前到来。7月 7 日公布的美联储 6月议息会议纪显示，美联储官员
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普遍认为，未来开始缩减购债规模的时间点将会比预计的更早，但没有明确提及何时开始这一操作；此外，

在如何缩减购债规模方面，美联储各官员分歧较大。由于，6月议息会议的主基调是对现行货币政策保持

耐心，市场认为美联储将不会急于缩减购债规模。

综上，在欧美经济加速复苏和货币政策保持稳定的背景下，宏观面中性略偏好，后期需要关注美联储

对货币政策的动向和Delta 变种病毒令疫情反复对市场带来冲击的可能性。

图：美国 Markit 制造业 PMI：季调 单位：% 图： 美国个人消费指数

数据来源：wind，长安期货 数据来源：wind，长安期货

图：欧盟 27 国制造业产能利用率 单位：% 图：美国 CPI 与 PPI 单位：%

数据来源：wind，长安期货 数据来源：wind，长安期货

2. 国际市场供需

（1）全球棉花面积下调幅度低于市场预期

播种面积方面，6月 30 日美国农业部种植面积报告显示，2021 年美国棉花实播面积为 1170 万英亩，

同比减少 3%；其中陆地棉、皮马棉的面积同比减少 3%、30%。面积虽下调，但低于市场此前预期，没

有为市场带来明显利多。
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供需方面，美国农业部（USDA）最新发布的 6月份全球棉花供需预测报告显示，6月全球棉花总产

量为 11887 万包，同比提高 4.95%；全球消费量 12254 万包，同比提高 3.82%；出口量为 4659 万包，

同比下降 1.73%。全球期末库存 8930 万包，同比下降 4.03%。2020/21 年度全球棉花产量较 5 月份微

幅调增，消费量明显调增，进出口贸易量明显增加，期末库存微幅调减。2021/22 年度全球棉花总产环比

调减，消费量明显调增，进出口贸易量大幅调增，期末库存量明显下降。

数据来源：USDA 长安期货

（2）美棉库存继续下调，出口支撑逐渐减弱

美国棉花方面，美国农业部预估美国棉花产量为 1700 万包，未做调整，出口量为 1480 万包，环比

5月提高额 0.68%，期末库存为 290 万包，环比下降了 6.45%。
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从美棉历年出口量走势看，一般 7月后美国棉花出口会明显下降。进入消费淡季，三季度后期至四季

度中国和印度棉花相继上市。因此后期出口对于美棉的支撑有所减弱。

图：美棉周度出口（中国） 单位：包 图：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.国内供需情况：抛储靴子落地，等待需求驱动

（1）抛储靴子落地

7 月 2日，中国储备棉管理有限公司、全国棉花交易市场联合发布《关于 2021 年中央储备棉轮出的

公告》，7月 5日至 9月 30 日期间轮出 60 万吨中央储备棉，市场利空消息提前释放，国储棉花短期增加

了市场的供应，但对市场的影响还需看成交情况。

（2）2021 年棉花播种面积下降，生长关键期需关注天气

2021 年 5 月下旬，国家棉花市场监测系统调查的 2021 年全国棉花实播面积为 4246.3 万亩，同比

减少 321.9 万亩，减幅 7%，其中新疆棉面积为 3476.2 万亩，同比减少 56.4%，减幅 1.6%，内地实播面

积大部分减幅在 10%以上。主要原因一是此前较高的粮棉比促使部分农户改种了小麦、玉米，二是棉花播

种初期新疆部分地区大风和降雨天气较多，气温偏低，种植户改种了其他作物，三是新疆退耕还林、牧政

策的逐步落实使得棉花种植有所减少。

国内新疆产区即将进入打顶期，棉花打顶以后就进入花铃期，这一时期是棉花产量形成的关键时期，

也是棉花管理的重点时期。大风、暴雨、冰雹都会对花铃期的棉花造成致命打击。在此影响下，料对国内

有一定的天气升水。
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图：中国棉花种植面积 单位：千公顷

资料来源：wind，长安期货

（3）国内库存加速下降，但仍处于近几年高点

截至 5月底，全国棉花商业库存为 357.79 万吨，较上月减少 55.42 万吨，较去年同期相比减少 19.59

万吨，且为近四年同期次高点。截至 5月底纺织企业在库棉花工业库存量为 86.24 万吨，较上月底增加

0.61 万吨。纺织企业可支配棉花库存量为 128.45 万吨，较上月增加 5.1 万吨。

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

资料来源：wind，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

（4）需求端：下游低库存下补库潜力较大

图：纺织服装、服饰业：存货 单位：万元 图：纺织服装、服饰业：产成品存货 单位：万元

资料来源：wind，长安期货 资料来源：WIND，长安期货



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——棉花报告

图：坯布库存天数 单位：天 图：纱线库存天数 单位：天

资料来源：wind，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

二、总结及操作建议

宏观面:在欧美经济加速复苏和货币政策保持稳定的背景下，宏观面中性略好，后期需要关注美联储对

货币政策的动向和Delta 变种病毒令疫情反复对市场带来冲击的可能性。

供给面：今年全球以及中国棉花减产已是共识，目前进入棉花生长关键期，天气炒作可能性仍存，但

是美棉近几个月出口下滑预期下，下方支撑有所减弱。国内来看，棉花商业和工业库存均处于近几年较高

水平，后期焦点主要在新棉上市后的订购，随着南疆机采化的推进，籽棉上市时间将缩短，因此或再次出

现去年籽棉上市即被疯抢的现象。

需求端：从历史来看，全球经济增长与棉花消费相关性较强，因此随着欧美经济的加速恢复，棉花需

求仍有待发力，将对期价形成有效驱动。

综上，我们认为近期棉花将维持稳中偏强的态势，建议以偏多思路对待。

图：全球经济增长与棉花消费相关性较强

资料来源：wind，长安期货
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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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