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摘 要 

15/16 年度，USDA 下调中国棉花产量、库存以及进口，上调棉花消费，数据显示

棉花供应过剩格局有所缓解。 

国内棉纺织行业经历去产能、去库存，行业发展趋于稳定，棉纱线进口增幅趋于

平稳，在整体纱线需求已经饱和的情况下，进口大幅增加已经成为过去。由于国内棉

混纺趋势向好，棉花与涤纶价差不断扩大，替代品之间的竞争转移至国内。 

国家储备将会在很长时间内进行消化，但短期不会大量抛出，对市场潜在利空大，

当下利空小。而真正切切的低社会库存让人有所遐想。 

从库存情况看，棉花工商业库存较低，传统的金九银十到来时，企业有补充库存

需求。由于新年度新疆棉花减产已成定局，新棉上市初期，供应量不会太大，短期棉

价不会有利空冲击。内外棉花价差维持在 2000 点上下格局暂不会改变。 

因此，影响棉市价格的因素，从国际转向国内，从国家库存转向社会库存，也许

行业的阵痛仍将持续，但幅度和频率已经小了很多。四季度，棉价向下空间不大，逢

低入多做波段，风险收益比高。 
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第1章 黎明前的黑暗 

国庆假日前夕，棉花期货市场迎来又一轮大跌行情，单日跌幅超过 2.5%，是除铁矿

石之外，农产品中最弱的品种，价格也创出年内新低。从棉花近远期合约跌幅去看，1511

合约跌幅最小，仅下跌 5，而 1601、1605 以及 1609 合约平均跌幅超出 300。如此不均

衡的下跌幅度，不得不引起反思，难倒远期有更为利空的因素？如果没有，在基差扩大

的情况下，做空显然风险太大，基于以下判断，本人认为，棉价已经进入反弹阶段。 

（1）15/16 年度，新疆棉花减产，国内供应减少 

（2）国际棉花进口大幅萎缩，纱线进口量保持相对稳定 

（3）国内棉花工商业库存快速下降，去库存已经取得阶段性成果 

（4）纺织行业转型成功，混纺成为未来经营重点，棉花消费相对稳定 

风险点： 

（1） 内外棉花价差继续萎缩，甚至倒挂 

第2章 新年度伊始，棉花供需进入紧平衡 

棉花行业经历 2~3 年的萧条，下游纺织行业转型的转型、减产能的减产能，目前形

势去看，原来的宽供应格局发生改变，从 2015 年中国棉花供应（产量+进口）量去看，

未来库存将继续缩减，而这也将成为棉花行业得以重生的一条希望。 

2.1．减产预期增强，新年度棉花供应减少 

从中国棉花信息网了解到的情况显示，2015 年 8 月份棉花实际种植面积为 5213 万

亩，同比减少 21%，其中新疆植棉面积减少 15%，内地植棉面积减少 30%。全国棉花产量

为 544 万吨，同比减少 15%，其中新疆产量减少 7%，内地产量减少 32%。 

从新疆调研的情况去看，实际情况要差的多。第一：种植面积较去年下滑，具体幅度在

8~20%之间。第二：减产幅度在 10%左右，产量为 380~410 万吨左右。第三：棉农植棉成

本提高，对收购价格有较高的期待。 

2.2. 棉花进口同比大幅缩减，去库存渐入尾声 

在棉花半年报当中已经提及，棉花上游库存已经传导至下游，并且都取得明显成效。

从季节性的角度去看，棉花行业人进入增库存周期。下图显示，棉花工商业库存在 9月

份触底回升，四季度维持回升格局。 

具体数据去看，截止 2015 年 8 月份，棉花工业库存为 44.1 万吨，同比下降 12.2%，

环比下降 0.04%；商业库存为 102.7 万吨，同比增加 105.4%，环比下降 25.8%。棉花工

业库存构成中，新疆棉占比为 62.5%，进口棉占比为 21.01%，分别同比上升 20%、-22%。 
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图 2.2.1：棉花去库存渐入尾声 

 

资料来源：WIND 南华研究 

上半年，棉花进口量没有出现以往的高峰低谷，反而都是不愠不火。从季节性角度

去看，已经过了旺季，接下去就进入淡季，进口量较上半年减少。不论是一般贸易还是

进口加工贸易量，二季度同比增速加速下滑，截止 7 月份，前者下滑幅度为 61%，后者

下滑幅度为 75%。所以，2015 年棉花进口量下降，相当于减少国内棉花总供应。 

 

 

图 2.2.2：棉花进口量（一般贸易） 图 2.2.3：棉花进口量（进料加工贸易） 

  

资料来源：WIND，南华研究 资料来源：WIND，南华研究 
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图 2.2.4：纱布产量同比 

 

资料来源：WIND 南华研究 

上图可见，目前纱线和布的产量同比已经向上，两者同比增速由扩大到同步变动。

在各种布的产量同比上，棉混纺布产量波动较大，2015 年上半年产量大量增加。而棉布

产量同比增继续向下，凸显出全棉产品的疲软格局，混纺产品已经渐渐成为主流产品。

因为相较于 2010 年年初，前者增幅为 11%，后者增幅却达到 45%。 

所以，从棉花产量、进口量以及纺织企业纱布产量去看，供应呈下降趋势，需求呈

上升趋势，棉花行业低库存状态不可持续，后市将迎来补库存周期。 

2.3.进口纱线量减少，外部竞争转为内部竞争 

随着国内纱线价格大幅下降，国际棉纱价格失去竞争力，棉纱进口量从年初的快速

增长，到 7月份之后的平稳。内外纱线价差触底回升也意味着国内纱线行情好转，进口

纱线进入周期性下降趋势当中。 
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图 2.3.1：内外纱线价格走势：C32S 

 

资料来源：WIND 南华研究 

图 2.3.2：棉纱线进口量 

 

资料来源：WIND 南华研究 

棉纱线替代品之间竞争、棉纱与棉花之间价差继续朝着原来的趋势发展。涤棉纱表

现出较强抗跌性，这一点可以从国内纺织行业生产层面去考虑，市场对涤棉纱的需求有

提高。棉纱与棉花之间的价差较年初保持相对稳定，基本维持在 7000 上下波动。 

据 WIND 数据统计，涤纶纤维产量维持在 10%左右的幅度增长，2015 年 7 月份达到

年内低点之后，下半年这种增长态势会维持到年底。而由于去年基数低的缘故，2015

年棉纺行业总体趋势稳步向上。据棉花信息网 8月份调查结果显示，有 56%企业选择维

持现状，23%企业小幅压缩产能，18%企业小幅扩大产能，3%企业大幅扩大产能。去 3月

份数据相比，企业产能整体处于萎缩状态。 
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图 2.3.3：涤棉纱与全棉纱、全棉纱与棉花价差走势 

 

资料来源：WIND 南华研究 

2.4.纺织企业利润低位徘徊，新订单指数成为亮点 

原料端成本下移并未有效改善纺织企业行业利润，2015 年 8 月底利润维持低位波

动。图中可以看出，纺织业 PPI 明显弱于 PPIRM，说明纺织企业生产面临亏损，或者说

产成品价格跌幅大于原料端。若此种格局不改善，那么纺织企业就会面临现金流的风险。

继续降产能成为行业主流。所以市场急需寻求新的亮点，能够让纺织企业重拾信心。 

图 2.4.1：理论纺纱利润 图 2.4.2：纺织工业利润先导指标 

  

资料来源：WIND，南华研究 资料来源：WIND，南华研究 
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据中国棉花信息网报道，2015 年 8 月，中国棉纺织行业 PMI 指数未 48.6%，较 7月

大幅反弹 14.2%，是该指数连续三个月下降之后的明显回升。并且在构成指数的五个分

项指数也发生大反转，分别是棉花库存下降 7.8%、棉纱库存下降 21.6%、开机率提高

12.5%、生产量回升 6.9%、新订单提高 25.1%。行业整体营销状况有较大幅度改观，或

许反应出纺织行业“金九银十”即将来临。 

第3章 棉纺织行业去库存渐入尾声，新棉上市初期，供

需进入紧平衡 

通过上述基本面表观陈述，可做如下数据推断： 

（1） 新年度棉花产量：566.1 万吨（-13.3%） 

（2） 新年度棉花进口量：125.2 万吨（-30.5%） 

（3） 新年度棉花消费量：740.3 万吨（--） 

按照USDA供需预测去看，不考虑国家储备，新年度棉花总供给为566.1万吨+125.2

万吨=691.3 万吨；总消费量为 740.3（？）万吨，供需缺口为 49万吨左右。 

（4） 2015 年前 8个月纱线产量同比增：2.8% 

（5） 2015 年前 8个月棉混纺产量同比增：5.4% 

（6） 2015 年前 8个月布产量同比增：0.39% 

（7） 2015 年前 8个月棉布产量同比减：0.3% 

但是从下游织造的角度去看，全棉产品产量下滑，非全棉产品产量增加，与去年

相比，棉花消费应该不及去年水平，也就意味着 15/16 年度的 740.3 万吨可能偏高了。 

以上是针对整个年度的供需形势变化。然而，新棉上市初期，棉花供应会面临短

期的中断，棉花工商业库存偏低，以及行业的“金九银十”可能会来，棉花供需相对偏

紧。年内，整个棉价走势会呈现先扬后抑再扬（年底的翘尾因素）的格局。 

在此，没有对外盘进行解读，主要原因在于新年度棉花供应主要由国内供应占主

导，更多的去分析外盘基本面没有意义，不如主力跟踪内外棉花价差走势，目前去看，

价差将继续维持在 2000 点上下波动，似乎在该点位达到平衡。 
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另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋

需提前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或

复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公司”，并保

留我公司的一切权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司总部地址：杭州西湖大道 193 号定安名都 3 层   邮编：310002 

全国统一客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 


