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摘 要 

15/16 年度 9 月份至今，棉花市场仍然处于“三低一高”的格局中。但这样

的格局终究要被打破，抛储看起来是利空市场，但眼下纺织行业低库存的局面不

容忽视，当企业所需与抛储棉匹配时，产业链中游利多将传到至上游，棉花价格

就要另当别论了。从远期期限结构去看，市场并不过分看空 16/17年度棉花合约，

因此，棉花不具备大幅下跌动能。单边做空棉价风险加大，当市场出现做多机会

时，首先考虑 1609合约做多机会（旧仓单注销，新棉未上市的空缺期）。 

 



 

 

目录 

第第 11 章章 棉价深跌的背后 ........................................................................................... 4 

第第 22 章章 棉价影响因素分析 ....................................................................................... 4 

22..11.. 补贴之后仍亏损，新年度植棉信心受挫 ...................................................... 4 

22..22.. 棉花新一轮抛储，纺织企业是否愿意买单？ ............................................... 5 

第第 33 章章 棉花展望...................................................................................................... 6 

南华期货分支机构 ......................................................................................................... 8 

免责申明 ...................................................................................................................... 10 

 

file:///C:/Users/Administrator.NANH-20151119AO/Desktop/2016年棉花季度报告.doc%23_Toc446947432


 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 

季度报告 

图表目录 

图 2.2.1：内外棉花现货价格指数价差走势 ................................................................... 6 

图 2.2.2：纺纱利润走势 ................................................................................................ 6 

 

 

 

 



 

4 
 

季度报告 

第第11章章    棉价深跌的背后 

2016 年一季度，当工业品正享受国家去产能号召带来的红利，国内农产品多数仍

处于下跌通道中，棉花就在其中。截止 3 月 25 日，南华棉花价格指数下跌 1.09%，与

主流品种铁矿石指数涨幅（+32.33%）相差 33 个百分点，是继玉米和强麦后的最弱的

农产品。  

3 月 1 日，在矿石等强势品种大幅下跌带动下，棉花远期各合约纷纷跌至历年新低；

3 月 11 日，美棉价格大跌，棉花 5 月合约创出历史新低。当前，棉花波动重心依旧处

于低位区间震荡，没有形成向上或向下趋势，而其他强势品种已经进行第二轮突破，弱

势品种也在第一轮上涨之后小幅调整。因此，棉价的走势与市场整体氛围去看，显得格

格不入，这种自导自演的行情何时能终结呢？ 

回顾棉花这波走势，其实做空的资金还是非常坚决的，因为除了绝对价格给人造成

可以买入的假象之外，基本面没有提供利多的元素。所以，在方向选择上，肯定是做空

首选。只是在对待做空这件事情上，未来的道路会比较难走，不像之前一马平川，而是

波澜起伏。 

现货市场方面。内外棉花价差已经萎缩了 90%以上（最高点到最低点），15/16 年

度棉花进口数据也可以看出，进口量较往年减少了 60%以上，国际棉花出口形势严峻。

除此之外，国内纱线进口量也较往年有所减少，由于国内棉花价格下跌，棉纱价格也向

下调整，内外棉纱价差也逐渐缩窄。因此，可以看出，国内市场处于需求异常低迷的阶

段。 

从国内棉花库存结构去看，商业库存较高，工业库存较低。其中商业库存随着棉花

收获周期的变动而有规律的变动。新疆棉商业库存左右国内棉花商业库存总量，内地棉

花商业库存已经大幅缩减，周期性变动开始变得不规律。棉花工业库存自 2013 年 7 月

达到高点之后便展开趋势性下降，下游纺织企业在经济低迷，行业转型的道路中采取随

用随买策略，所以库存一直处于低位。 

近期，棉花又传出抛储消息，对于原本疲软市场而言更是雪上加霜。高库存的背后，

是需要经历几年的时间去消化，而现实是，下游不给你消化的机会，所谓没有需求就没

有价格。这种“三低一高”的特点会伴随棉花市场较长时间。 

第第22章章    棉价影响因素分析 

22..11..  补贴之后仍亏损，新年度植棉信心受挫 

国家实施直补之后，国内棉花大部分产量由新疆贡献，新疆棉花产量占国内棉花总

产量的 60%以上。因此，棉花价格补贴多少，并且最终能拿到棉农手中的补贴有多少就

成了影响棉花种植积极性的关键因素。 

然而，2015 年，新疆棉花种植收益明显下降。数据显示，2015 年新疆棉花平均每

亩成本 2119.55元，同比增加 0.39%。其中生产成本增幅为 1.62%；土地成本下降 5.02%。

2015 年皮棉平均出售价格为 11.18 元/公斤，同比下降 12.18%。棉花目标价格下调至

19100 元/吨，按照 9 月~11 月区间采集的棉花价格 13000 去看，国家补贴金额在 6000
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元/吨左右。比去年目标价格在 19800 元/吨、平均价格在 15000 元/吨的时候还多补贴

了 1600 元/吨。但是实际情况并非理论如此。是否加上租地费用成为棉农是否盈利的重

要因素。如果是自有土地植棉，加上补贴，棉农会有 165.15元/亩的收入；反之，加上

租地费用 300~600 元/亩，棉农将陷入亏损。所以，可以看出，尽管有补贴，但是植棉

还是会陷入亏损的境地。 

2 月份，中国棉花信息网对 2016 年国内意向植棉面积未做调整，预计全国总面积

4365 万亩，同比减少 8%，其中新疆 3111 万亩，内地 1254 万亩。按照近三年各省平均

单产情况，预计 2016年全国总产 471 万吨，同比减少 1%，其中新疆总产 376万吨，内

地总产 95 万吨。尽管 2016 年度比较权威的预测数据还未出来，但是初步去看，2016

年，内地面积进一步下降，产量也明显减少。由于植棉集中度上升，根据直补实施后的

意向与实际面积变化情况去看，4月份即将公布的意向植棉面积也具有很重要的意义。 

22..22..  棉花新一轮抛储，纺织企业是否愿意买单？ 

当前，国内棉花市场是处在“三低一高”的格局中，所以，当国家要进行新一轮抛

储时，市场的反应就相当激烈，看空氛围逐渐加深。棉价再创新低，加工利润越来越薄，

企业补库意愿越来越低，供应量就被无形中放大，棉价自然下跌。 

笔者在总结行业相关情况时发现，尽管国储库存棉花量很大，但是下游工业库存很

低，表象是纺织企业需求疲软；进一步去想，这就是潜在的需求啊。因此，后市抓住纺

织企业补库动机的点很重要。棉花抛储，只是一种现象，往往在下游需求不配合的情况

下，这种现象产生的供应利空就会被放大，因此，我们就需要理性去对待它。 

说到底，还是回归到供需基本面。眼下供应过剩应该炒的是加上国储这部分，据 USDA

供需数据显示，中国库存消费比为 201.05%，较去年同比下降 3.91%，但基数依然庞大。

中国库存还有 1404万吨，占全球库存 62%。 

15/16年度，中国棉花进口量定为 108.9万吨，截止 2月份（9月~2月），一般贸易

项下棉花进口累计 12.059 万吨，加工料项下棉花进口累计 16.69 万吨，同比减少 41%

和 53%。2月份单月进口量同比分别下降 75%和 67%；1月份时为 83%和 55%。着重强调 1、

2月份，主要原因在于此数据可以看出年前企业补库需求。可以看到 2016年一季度，棉

花进口数据没有呈现出令人欢喜的情况，由于一个年度内大部分棉花进口是在前 7个月

完成，那么也就意味着当前较低的进口量其实已经反映了棉花“大量”出口的场景，这

不就是一个旺季不旺的真实反映吗。当然，这还不至于完全说明企业没有补库信心。也

有可能是内外价差的不断收敛，导致外棉没有竞争优势，纺织企业放弃采购。 

 

 

 

 

 



 

6 
 

季度报告 

图 2.2.1：内外棉花现货价格指数价差走势 图 2.2.2：纺纱利润走势 

  

资料来源：WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

图中可以明显看出，纺纱利润在不断下滑，2016年初以来尤为明显。在棉价大跌初

期，企业转型、产品转型以及产品增附加值都是纺织企业可选的方向。其中产品转型是

指从全棉纱生产转向涤纶等；产品增附加值是指低端纱转向高端纱。前者的转型令棉花

消费下降了一部分，目前也没有可能再转回来。后者的转型就是高低之间的转换，对于

棉花的消费还在，但是对于棉花要求不同。不同的需求反应市场应该供应怎样的棉花。 

2015年 10月~2016年 2月份，32 支棉花价格与 40支精梳棉花价格价差从-4680元

/吨回升至-4300元/吨，升幅为 8.1%。原料价格与成品价格之间，笔者选择棉花 328价

格指数与纱线价格指数 32支做比较发现，2015年下半年，纱线价格下跌速度明显加快，

2016年年初至今，纱线价格下跌的情况已经严重影响企业对棉花的需求了。同样的，用

229 棉花价格指数与纱线价格指数 40 支做比较发现，2015 年年底，高端纱线价格率先

大幅回落了。不同等级原料之间价差缩小、高低端纱线价差缩小，表现出非高端纱线形

势好，而是中低端纱线行情好的情景。 

本次抛储棉，价格结合国内外价格指数，这样做的好处在于变相的增强纺织企业对

国内棉花的消费，因为内外棉价联动性将增强，在没有进口利润的情形下，一旦补库需

求显现，抛储棉成为首选。抛储棉轮出结构方面，会考虑优先进口棉，然后兵团棉，新

疆地产，国内地产，比例上能够补市场短板和缺口。除此之外，储备棉投放后，品质和

重量方面也会对价格造成影响。进口棉方面基本是盈重，一般不存在亏重现象，所以即

使棉价下跌，对市场影响程度也较小。问题在于国内棉花抛储质量方面。 

第第33章章    棉花展望 

以上分析得出，15/16年度 9月份至今，棉花市场仍然处于“三低一高”的格局中。

但这样的格局终究要被打破，抛储看起来是利空市场，但眼下纺织行业低库存的局面不

容忽视，当企业所需与抛储棉匹配时，产业链中游利多将传到至上游，棉花价格就要另

当别论了。从远期期限结构去看，市场并不过分看空 16/17年度棉花合约，因此，棉花
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不具备大幅下跌动能。单边做空棉价风险加大，当市场出现做多机会时，首先考虑 1609

合约做多机会（旧仓单注销，新棉未上市的空缺期）。  
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时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货公司发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未

免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进

行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

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：杭州市西湖大道 193号定安名都 3层   邮编：310002 

客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 


