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内容提要： 

 国家棉花市场监测系统调查，预估 2016 年全国棉花意向种植面

积为 4750 万亩，同比减少 368.8 万亩，降幅为 7.2%；中棉所、

国家棉花产业技术体系最新调查，预估 2016 年 3 月全国意向

植棉减少 9.4%，环比 1 月扩大 0.6 个百分点。 

 储备棉轮出时间推迟至 4 月中下旬，或先行安排进口棉的轮出。

储备棉轮出无疑将加大市场供给，这是制约棉价的最大压力所

在。但供给到底有多少能转化为有效供给，轮出棉花的品级与数

量将是后市影响棉花行情的关键因素。 

 3 月中旬，纺织企业开机率仅有 82%，较春节后下降 6%，其中

全开工的企业占比下降 11%。在内外需持续低迷的背景下，国

内纺织行业形势依旧严峻，棉花下游需求难以出现明显好转。 

 3 月 18 日，国家发改委公布 2016 年新疆棉花目标价格水平为

每吨 18600 元，高于市场的预期，一定程度上稳定了市场信心。 

 棉涤价差不断收窄，棉价相对成本优势略显，纺企加大配棉比例。 

国内外棉纱价差由正转负，棉纱进口同比增速连续四个月下滑，

对国产棉纱冲击减弱。 

 USDA 与 ICAC 3 月报告同时下调全球棉花期末库存数据，一定

程度利多市场。但全球棉花消费仍未有起色；且相对于 2000 余

万吨的库存总量，调降的幅度微乎其微，去库存仍是最近两个生

产年度全球棉花市场的主题。 

 4 月郑棉将维持低位弱势震荡，主力合约 CF609 运行区间为

9600-10600 元/吨。操作上，维持逢反弹抛空操作思路，注意把

握操盘节奏，若遇急跌，是空头止盈而非加仓时机。 
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第一部分 基本面分析 

虽然 2016年全国棉花意向种植面积下滑，进口棉纱数量亦大幅减少；但国储棉轮出政策

即将实施，市场供应压力大增，且纺织服装零售、出口表现均不理想，下游需求依旧疲弱，棉

价整体仍将维持弱势格局。不过国家提前公布 2016年新疆棉花目标价格水平为每吨 18600元，

高于市场的预期，从国家保护棉农的政策考虑，也不宜过分看空棉价。 

一、2016 年我国棉花意向种植面积继续回落 

因棉花市场价格低、收益少于预期等因素影响，棉农植棉信心大幅受挫，2016年各省植

棉意向均有不同程度减少。国家棉花市场监测系统 2015年底就全国范围棉花种植意向展开调

查，结果显示：2016年全国棉花意向种植面积为 4750万亩，同比减少 368.8万亩，降幅为 7.2%。

其中，黄河流域棉花意向种植面积为 932.6万亩，同比下降 15.7%；长江流域棉花意向种植面

积为 709.4万亩，同比下降 10.7%；西北内陆棉花意向种植面积为 3051.4万亩，同比下降 3.1%。

根据对棉花种植意向和单产的预估，预估 2016年棉花产量约为 510.6万吨，同比下降 2.1%。 

中棉所、国家棉花产业技术体系于 2016年 3月调查了川、湘、鄂、赣、皖、苏、冀、鲁、

豫、津、秦、晋、新、甘、辽和吉 15个省市区 90个定点县、2631个定点农户，调查结果显

示：2016 年 3 月全国意向植棉减少 9.4%，比 2015年同期减幅下降了 12个百分点，环比 1

月扩大 0.6个百分点。三大棉区意向都呈减少态势，其中，长江减 5.9%，黄河减 11.9%，西北

减 9.3%；南疆减 13.1%、北疆减 4.0%。分省来看，除鄂增 8.3%、湘增 2.7%外，其余各省区均

减。其中，苏减 50%、陕减 22.9%、豫减 21.2%、津减 20.0%、甘减 16.5%、皖减 14.5%、赣减

13.0%、晋减 11.1%、鲁减 9.6%、冀减 9.6%、新减 9.2%、川减 7.6%。 

表 1. 2016 我国棉花种植面积及产量预计（2015 年 11 月）（单位：万亩、万吨） 

 意向面积 预计单产 预计总产 

 2016年 同比增减% 2016年 2016年 同比增减% 

全国 4750 -7.20% 107.5 510.6 -2.10% 

黄河流域 932.6 -15.70% 76.5 71.3 -20.30% 

长江流域 709.4 -10.70% 69.5 49.3 -10.70% 

西北内陆 3051.4 -3.10% 127 387.5 4.10% 

新疆 3011.5 -2.90% 127.2 383.1 4.40% 
 

资料来源：国家棉花市场监测中心  新纪元期货研究所 
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二、 储备棉轮出在即，供应压力加大 

近期，国家发展改革委经贸司副处长尹坚在行业会议上对储备棉轮出政策进行了介绍：一

是实现轮出常态化，每年轮出一定数量的国储棉，此举将最大程度的稳定市场预期。二是实现

定价机制化，随行就市动态确定轮出底价；这一改变使国储棉销售更加贴近市场行情，不会造

成行情偏离。三是轮出时间推迟至 4月中下旬，而且对轮出数量有控制，或将先行安排进口棉

的轮出。 

各棉企棉商有意抓住轮出之前的关键期，加大销售力度；但由于纺织企业观望情绪较浓，

原料随用随买，皮棉的整体销售情况仍不乐观。国家棉花市场监测系统购销数据显示，截至 3

月 25日，全国新棉采摘、交售、加工基本完成，全国销售率为 61.4%，同比增加 6.3个百分

点，较过去四年里的正常年份减缓 19.9个百分点，其中新疆的销售率为 54.9%。累计销售皮

棉 300.3万吨，同比减少 34.9万吨，较过去四年里的正常年份减少 279.4万吨，其中新疆销

售皮棉 200.8万吨。 

近日，中国棉花网推出了“储备棉采购意向小调查”，调查的纺织企业中有 64%表示会参

与 2016年储备棉轮出，企业最为关心的储备棉质量指标分别为长度、马值、断裂比强度、异

纤含量、颜色级、长度整齐度、轧工质量，企业最希望轮出 2013年度国产棉和进口储备棉。

储备棉轮出无疑将加大市场供给，这是制约棉价的最大压力所在。但供给到底有多少能转化为

有效供给，轮出棉花的品级与数量将是后市影响棉花行情的关键因素。 

表 2. 历年我国棉花收储及抛储情况统计（单位：万吨） 

年度 收储量 抛储量 

2008 年之前 117.15  

08/09 277.58  

09/10  241.82 

10/11  96.12 

11/12 313.03  

12/13 650.54 423.86 

13/14 630.73 265.39 

14/15  6.34 

合计 1989.03 1033.53 

库存余量 955.5 
 

资料来源：中国棉花网  新纪元期货研究所 
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三、内需不振，外需疲弱，下游消费难以明显好转 

图 1.我国纱线月度生产情况（单位：万吨，%） 图 2. 服装鞋帽针纺织品零售额（单位：亿元，%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

虽然棉花减产预期较强，但下游消费依旧疲弱。2015年，国内纱线产量增幅明显放缓，

全年平均增幅仅有 4%，明显低于 2014年的 5.99%；有个别月份产量增幅甚至接近负值。进入

2016年，纱线产销并没有出现明显好转迹象，纺织企业开工率低迷。 

内需方面，纺织服装内销不景气，零售总额同比增速下滑。国家统计局数据显示，2016

年 1-2月，我国服装鞋帽、针纺织品零售总额 2451亿元，同比增长 8.4%，增速较上年同期下

降 1.1个百分点；网上销售“穿”类商品增长 14.2%，较 2015年全年增速下降 7.2个百分点。

2016年 1-2月，全国百家重点大型零售企业零售额累计下降 5.6%，降幅较上年同期扩大 4.6

个百分点。 

出口方面，2016年 2月我国纺织品服装出口大幅下滑。海关数据显示，2月我国纺织品服

装出口额为 156.58亿美元，同比下降 27.79%。其中，纺织品(包括纺织纱线、织物及制品)出

口额为 60.83亿美元，同比下降 27.56%；服装(包括服装及衣着附件)出口额为 95.75亿美元，

同比下降 27.89%。2015年全年我国纺织品服装出口总额为 2838.99亿美元，累计跌幅 4.89%。 

图 3.中国服装出口月度数据 （单位：万美元，%） 图 4. 中国纺织品出口月度数据  （单位：万美元，%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

春节过后，纺织企业开机率出现较大幅度回升，一度达到 88%。但据中国棉花网最新调查，

3月中旬，参与调查的企业开机率仅有 82%，较春节后下降 6%，其中全开工的企业占比下降 11%；
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纺企订单基本维持老客户，发展新客户的企业仅占 9%，另有 34%的企业订单出现减少。从近期

整个棉市采购情况看，储备棉出库政策尚未出，纺织企业观望情绪较浓，棉花采购随用随买。 

总的来说，在内外需持续低迷的背景下，国内纺织行业形势依旧严峻，棉花下游需求难以

出现明显好转。 

 

四、目标价位高于预期，一定程度稳定市场信心 

3月 18日，国家发展和改革委员会公布 2016年新疆棉花目标价格水平为每吨 18600元。

虽然 2016年新疆棉花目标价格水平下调 500元/吨，但降幅较 2015年缩小，且发布时间大大

提前。18600元/吨的目标价格大幅度高于目前的棉花现货市场价格，也高于市场的预期，体

现国家保障农民基本收益的意图，在一定程度上稳定了市场信心。 

表 3.棉花目标价格公布时间及变动情况（单位：元/吨） 图 5. 棉花、粘胶短线、涤纶短纤价差统计（单位：元/吨） 

 

 

年份 棉花目标价格 变动情况 发布时间 

2014年 19800  2014 年 4 月 5 日 

2015年 19100 -700 2015 年 4 月 7 日 

2016年 18600 -500 2016年 3月 18日 
 

 

资料来源：新闻整理新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

五、 棉涤价差明显收窄，棉企加大配棉比例 

在储备棉轮出的压力下，国内棉价反弹乏力，整体维持低位窄幅震荡；而国际原油价格大

幅反弹，涤纶短纤价格迅速回升，棉涤价差不断收窄。据统计，截止 3月 24日，涤纶短纤市

场价格为 7000元/吨，中国棉花价格指数 328为 11689元/吨，棉涤价差 4689元/吨，较 2月

初缩小 1444元/吨。棉价相对成本优势略显，纺企加大配棉比例。 

 

六、进口棉纱数量大减，对国产纱冲击减弱 

受储备棉轮出及消费持续低迷影响，国内皮棉价格持续下跌，导致国内外棉纱价差由正转

负，2016年 2月我国棉纱进口同比增速连续第四个月下滑。据海关统计，2月，我国进口棉纱

12万吨，环比下降 25%，同比下降 3.3%；1-2 月，我国累计进口棉纱 28万吨，同比下降 18%；
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2015/16年度（2015.9-2016.02）我国累计进口棉纱 101.8万吨，同比下降 4%。预计近期进口

棉纱数量仍将维持低迷，对国产棉纱冲击减弱。 

图 6.棉纱内外价格对比（单位：元/吨） 图 7. 我国棉纱进口量月度统计（单位：吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

 

七、 全球棉花库存虽有调降，但库存总量依旧庞大 

美国农业部（USDA）3月供需报告显示，2015/2016年度全球棉花总产量为 2184.8万吨，

相比 2月的预测值调减 22.5万吨；全球消费量为 2380.8万吨，调减 5.5万吨；全球期末库存

为 2252.8万吨，调减 13.3万吨；全球库存消费比为 94.6%，同比微降 0.4个百分点。全球棉

花库存调降的主要原因是印度产量调减 21.7万吨。 

表 4. 全球棉花供求平衡表分析（3 月）（单位：万吨） 

  国别 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 同比增减 

产量 

全球 2760.752 2695.134 2624.938 2597.47 2184.796 -412.674 

印度 632.2 621.3 675.8 643.1 584.24 -58.86 

中国 741.2 763 713.95 654 518.84 -135.16 

美国 339.426 377.358 281.438 355.776 282.092 -73.684 

巴基斯坦 231.08 202.74 207.1 231.08 152.6 -78.48 

消费量 

全球 2242.348 2348.514 2396.256 2404.54 2380.778 -23.762 

印度 424.01 476.33 506.85 534.1 534.1 0 

中国 828.4 784.8 752.1 719.4 697.6 -21.8 

美国 71.94 76.3 77.39 78.044 78.48 0.436 

巴基斯坦 218 234.35 226.72 231.08 209.28 -21.8 

进口量 

全球 981.436 1009.776 899.904 778.478 761.256 -17.222 

印度 13.08 25.942 14.824 26.814 19.62 -7.194 

中国 534.754 443.194 307.816 180.504 109 -71.504 

美国 0.436 0.218 0.218 0.218 0.218 0 

巴基斯坦 19.62 39.24 26.16 18.312 50.14 31.828 

出口量 全球 1003.236 241.544 1.308 255.278 25.288 -229.99 
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印度 1016.97 169.168 1.09 284.054 9.81 -274.244 

中国 889.658 201.868 0.654 229.554 11.118 -218.436 

美国 771.284 91.56 1.526 245.25 9.81 -235.44 

巴基斯坦 760.82 119.9 4.36 207.1 5.45 -201.65 

期末库存 

全球 1600.992 1962.872 2246.926 2445.306 2252.812 -192.494 

印度 236.966 260.51 249.828 294.082 243.942 -50.14 

中国 677.544 1097.848 1367.078 1480.656 1406.536 -74.12 

美国 73.03 82.84 51.23 80.66 78.48 -2.18 

巴基斯坦 61.912 59.078 54.064 61.912 49.268 -12.644 

资料来源：美国农业部  新纪元期货研究所 

国际棉花咨询委员会（ICAC）3月份报告预估，2015/16年度全球棉花期末库存为 2045

万吨，同比减少 8%，库存消费比为 86%，这是 2009/10年度以来首次下降。不过，库存下降的

原因是全球棉花减产 15%，而非消费增加带动；2015/16年度全球消费量仅 2395万吨，同比减

少 2%。 

USDA与 ICAC 3月报告同时下调全球棉花期末库存数据，一定程度利多市场。但全球棉花

消费仍未有起色；且相对于 2000 余万吨的库存总量，调降的幅度微乎其微，去库存仍是最近

两个生产年度全球棉花市场的主题。 

 

第二部分 波动分析 

图 8. 郑棉 CF609 日 K 线图 图 9.美棉指数日 K 线图 

  

资料来源：文华财经 资料来源：文华财经 

2016年一季度，大宗商品市场普遍反弹，铁矿石期货反弹幅度达 50%；而郑棉期货录得

10%的跌幅。3月，郑棉万点附近暂获支撑，期价整体维持 10000-10600区间震荡，上下波动

幅度仅有 6%。从技术面看，郑棉中长期下跌趋势不改，短线维持底部区间震荡。 

3月美棉指数冲高回落，下行趋势不改，短线或考验 55美分/磅支撑。 
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第三部分 后市展望 

综合而言，虽然新年度国内棉花意向种植面积预期下滑近 10%，但在国储轮出临近、下游

需求不见好转及国际棉价弱势运行等诸多利空影响下，棉价整体仍将维持弱势格局。不过从国

家保护棉农的政策考虑，也不宜过分看空棉价。我们认为，4月郑棉将维持低位弱势震荡，CF609

运行区间为 9600-10600元/吨。操作上，维持逢反弹抛空操作思路，注意把握节奏，若遇急跌，

是空头止盈而非加仓时机。 
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