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下游恰临春季旺季，后市仍处居高水平

摘要

2021 年 2 月，郑棉主力 2105 价格强势上涨，随着全球经济回升，市

场对棉花需求改善乐观情绪高涨，加之就地过年政策指引下，下游纺织

订单需求恢复快于往年同期，郑棉跟随外棉同步上行。展望于 3 月，美

棉走势强劲将对国内棉花市场有所带动，加之下游仍处于春季服装需求

小旺季，纺织订单量仍排至 3月附近，预计后市仍保持高位运行。

风险提示： 1、宏观经济情况 2、产区天气状况 3、中美贸易 4、

下游纺企订单量

http://www.rdqh.com
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一、2021年 2月国内外棉花市场回顾

国际棉价走势回顾：2021 年 2 月，ICE 美棉 5月合约价格大幅上涨，至逾两年来最高

水准，月度涨幅超 10.0%。主要因美国农业部在其月度供需报告中下调全球 20/21 年度棉

花年末库存预估及持续上调消费量及出口量。与此同时，美棉出口销售保持强劲态势，推

动 ICE 期棉指数逐步走高。

国内棉市走势回顾：郑棉主力 2105 价格与 ICE 期棉价走势保持一致性，受宏观环境向

好及美棉价格上涨的背景下，国内就地过年政策的指引下，下游纺织需求恢复快于往年同

期，叠加春季服装旺季的阶段性补货，郑棉 2105 合约价格创年内高点 17080 元/吨。

（下图为 ICE 美棉 5 月合约日线走势图）

数据来源：文华财经

（下图为郑州棉花 2105 合约日线走势图）
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数据来源：文华财经

二、20/21年度全球棉市供需面

1、USDA 报告：2020/21 年度全球期末库存持续下调、消费量持续上调

美国农业部公布的 2月全球棉花供需报告中：美国农业部公布的 2 月全球棉花供需报

告中：2020/21 年度全球总产量预期较上月调增 27.8 万吨至 2485.3 万吨，消费量预期调

增 32.2 万吨至 2552 万吨，进口贸易量调增 7.9 万吨至 956.1 万吨，全球期末库存量调减

12.7 万吨至 2084.5 万吨。2020/21 年度，全球棉消费、产量上调，期末库存下调，整体

usda 供需报告相对利多于棉市。

关于美棉数据：2020/21 年度美棉供需预测显示，较上月相比，出口量略有上调，期

末库存量下调。产量和国内使用量不变。出口量上调 5.45 万吨，至 337.5 万吨。期末库存

预计为 93.6 万吨，相当于总用量的 24％。陆地棉年度均价预计为每磅 68 美分，与 1月份

持平。
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数据来源：USDA、瑞达期货研究院

2、美国棉花种植面积或缩减

据 USDA 报告显示，2020 年美国的种植面积继续减少，其棉花收获面积也有大幅度的

调减，弃耕率达到 28%。据当地部分调研种植意向的人士分析，预期种植面积仍会有所减

少。主要原因是玉米、大豆价格不断追高，大豆价格触及 2014 年年中来的高值，而玉米

的价格更是 2013 年来 7 月份以来的最高值。

数据来源：USDA、瑞达期货研究院
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三、新年度国内棉花供需情况

1、中央一号文件涉及内容利好棉市

2020 年 12 月，中国棉花协会对全国 13 个省市和新疆生产建设兵团共 2771 个定点农

户进行了 2021 年首次植棉意向调查。调查结果显示：全国植棉意向面积为 4483.60 万亩，

同比减少 2.17%，其中新疆棉农植棉意向减少 0.85%，黄河流域和长江流域意向分别减少

7.12%和 6.00%。意向下降的主要原因是各棉区 2020 年的棉花补贴尚未落实及来年补贴政

策不明朗，导致棉农植棉积极性不高。内地 2020 年棉花减产幅度较大，特别是长江流域，

棉花受灾较重，总体收益不高，近三成的监测户植棉意向不明，仍在徘徊观望。

此外，2021 年中央 1 号文件提出加强农业种质资源保护开发利用，加快第三次农业物

种资源、畜禽种质资源调查收集。对育种基础性研究及重点育种项目给予长期稳定支持。

20/21 年度新疆棉种植出现重产不重质量的现象，导致优质棉花稀缺严重，预计对棉花育

种方面加强控制，保证棉花供应的同时保证质量。
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数

据来源：国家棉花市场监测系统

2021年 1月中国棉花协会对全国12个省市和新疆自治区共2771个定点农户进行了棉

花交售进度情况的调查。调查结果显示：临近春节，国内棉花价格上涨，棉农交售积极，

按照被调查户产量及采摘、交售量计算，截至 1 月 31 日，全国棉花交售进度为 99.06%，

同比高0.5个百分点；棉花交售平均价格为6.7元/公斤，同比上涨14.33%，环比上涨3.08%。

分区域看，新疆交售已经结束，内地棉花交售进度已过九成，快于去年同期。

2、港口棉库存维持居高水平

据隆众资讯调研数据来看，当前进口棉港口库存量达到 58.6 万吨附近，其中青岛港及

周边仓库有 34.8 万吨附近。港口进口棉数量有明显增加，一则因前期进口资源陆续到港，

再则正值春节休市之际，进口棉实单交易量稀少。当前棉花市场处于逐步恢复阶段，下游

接盘积极性不高，主因棉花资源报盘价格明显提涨以及纱线企业自身有节前储备货源可用，
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预计在元宵节过后市场交易才将逐步恢复正常。2020 年 12 月我国棉花进口量 35 万吨，较

上月增加 75%，较去年同期增加 1.33 倍。2020 年我国累计进口棉花 216 万吨，同比增加

17%。12 月棉花进口量仍远高于去年同期水平，由于进口利润可观，市场对进口棉需求持

续向好。

纱线方面，国内外价差缩窄，对于消费刺激的边际效用递减，当价差无法进一步压制

进口纱时，棉纱进口稳定在 200 万吨。2020 年 12 月我国棉纱进口量 18 万吨，较去年同期

增加了 4.3%，环比增加了 5.88%。2020 年我国累计进口棉纱 190 万吨，同比减少 2.70%。

总的来看，12 月棉纱进口量同环比增加，利空纱市。

数据来源：海关总署、瑞达期货研究院

数据来源：WIND、瑞达期货研究院
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

3、纺企产销率仍处上升状态

纱布产销方面，据中国棉花预警信息系统对全国 90 家定点纺织企业调查显示，截至 2

月初，被抽样调查企业纱产销率为 95.4%，环比上升 0.5 个百分点，同比提高 22.5 个百分

点，比近三年同期平均水平提高 7.6 个百分点；库存为 20.8 天销售量，环比减少 2.4 天，

同比减少 12.6 天，比近三年同期平均水平低 3.5 天；布产销率为 82.1%，环比下降 0.6 个百

分点，同比上升 17.7 个百分点，比近三年同期平均水平低 2.3 个百分点；库存为 39 天，

环比增加 0.1 天，同比减少 21.7 天，比近三年同期平均天数低 7.4 天。受就地过年政策影

响，企业纱线、坯布产销率同比提高，并高于近三年同期水平。据悉目前纺织企业订单已

经排满至 2021 年 2 月份左右，市场对后市纺织需求悲观情绪逐渐转好，后市阶段性补库

备货的可能性较大。

2018 年度以来纺织企业纱库存折天数走势
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数据来源：中国棉花信息网

2018 年度以来坯布库存折天数走势

数据来源：中国棉花信息网

4、三大纺织原料价格同步上涨

替代品方面：涤纶短纤是合成纤维中的一个重要品种，产品主要用于棉纺行业，并与

棉花、粘胶短纤并称为棉纺行业的三大原材料。截止 2021 年 2 月下旬，棉花与粘胶短纤价

差由 2500 元/吨下降至 1600 元/吨，两者价差扩小幅缩窄 900 元/吨 56.25%，主要因人棉

纱行业顺利开机重启当中，粘胶短纤马上执行节前订单发货，工厂实物库存仍会转下，溶

解浆 4 月底之前运输相对紧张的态势亦限制工厂的预售力度，使得粘胶短纤价格上涨幅度

超过其他纺织现货价格。
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而棉花与涤纶短纤现货价差幅度变化弱于粘胶，棉涤价差从 9100 元/吨缩小至 8900

元/吨附近，价差缩窄 200 元/吨或 2.0%。粘胶短纤方面，粘胶短纤主流大厂仍未对 2月长

协放开签单，业者心态谨慎观望，担忧新价价格偏高超出承受预期，预计后市粘胶短纤价

格上涨空间受限。

涤纶短纤方面：假期因寒潮天气导致美国原油产量下滑，欧美疫苗积极推进，以及 PX

近期 PX 供需紧张，叠加成本端变动，导致涤纶短纤价格上涨。但相比棉花、粘胶短纤等棉

纺原料的持续上涨，涤纶短纤目前涨幅偏弱。后市来看，直纺短纤工厂超卖现象较为严重，

加之商家心态普遍乐观的情况下，整体购销良好氛围将延续。综合而言，利好占据主导的

情况下，2月底至 3月份短纤价格易涨难跌。

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院
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5、纺织行业景气度良好，出口需求稳定

2021 年 1 月开始，国民经济保持稳步复明显，下游纺织需求订单在一季度基本处于饱

和状态，利好于棉市。2020 年 12 月，我国纺织品服装出口额为 262 亿美元，环比增加 6.55%，

同比增加 4.99%。2020 年 1-12 月纺织品服装出口额累计值为 2914.5 亿美元，同比增加

8.66%。其中 2020 年 1-12 月我国出口纺织纱线、织物及制品 1538.394 亿美元，同比增长

29.2%。2020 年 1-12 月我国出口服装及衣着附件 1373.823 亿美元，同比下降 6.4%。2020

年 12 月纺织品服装出口继续增长，其中纺织品出口增速尤为明显。2020 年在“稳外贸”

政策的支持下，中国纺织品服装出口实现较快增长，主要是口罩等防护类出口大增，抵消

了部分服装出口的下降。随着多国陆续开始接种疫苗，后期需求仍存一定转好可能。

数据来源：海关总署、瑞达期货研究院

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

整体来看，1 月，中国棉纺织行业景气指数 50.80。原料方面，市场价格涨幅扩大，企
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业继续增加原料库存，原料采购量上升；产销存方面，企业陆续开始安排放假，生产有所

放缓。纺纱厂订单良好，基本可排至 4-5 月份，市场价格坚挺；织布厂订单以内销为主，

订单可维持 1-2 个月，以小批量多品种为主。考虑到国内疫情得到有效控制，加之 2 月受

就地过年政策影响及国内气温回暖迅速的背景下，下游春季服装需求补货增加，预计纺织

行业景气度仍保持向好局面。

数据来源：国家统计局、瑞达期货研究院

四、国内棉花库存进入下降周期

1、20/21 年度棉花商业库存首月出现下降

据中国棉花协会棉花物流分会对全国18个省市的152家棉花交割和监管仓库调查数据
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显示：1 月底全国棉花周转库存总量为 442.07 万吨，较上月减少 2.42 万吨，低于去年同

期 6.62 万吨。纺织下游订单充裕，加上为春节备货，企业加大了对原料的采购力度，市场

整体购销活跃。1月末国内棉花周转库存小幅回落，为年度内首次下降。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

工业库存方面：截至 1月 31 日，纺织企业在库棉花工业库存量为 93.05 吨，较上月底

上升 12.82 万吨，同比增加 20.4 万吨。其中：18%的企业减少棉花库存，44%增加库存，38%

基本保持不变。纺织企业由于订单较为充足，下游需求端备货意愿较强。

商业库存方面，截至 1 月底，全国棉花商业库存总量约 525.36 万吨，较上月减少 3.91

万吨，减幅 0.73%，高于去年同期 10.62 万吨。商业库存总量为近六年历史峰值，但 1 月

棉花商业库存为 20/21 年度首度下降月份，可见市场最大供应期已过，对棉市施压在减弱。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

2、郑商所棉花仓单注册量加速形成

截至 2021 年 2 月 24 日，郑交所棉花仓单加有效预报总量为 22995 张，月度环比增加

3949 张，共计约 91.98 万吨，随着时间效应的影响，加之盘面套期保值量的增加，郑棉仓

单注册量大增，且 20/21 年度郑棉仓单库存高于 2018 年及 2019 年同期水平，棉花仓单库

存累库加快，对棉价形成一定压力。

数据来源：郑商所、瑞达期货研究院

3、新一轮收储启动条件将现

国家粮食和物资储备局、财政部发布公告称，自 2020 年 12 月 1 日起国家收储棉花 50
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万吨。轮入时间为 2020 年 12 月 1 日至 2021 年 3 月 31 日的国家法定工作日。本次国储轮

入对棉花利多影响受限，主要原因如下：1、由于轮入期间，当内外棉价差连续 3个工作日

超过 800 元/吨时，暂停交易；当内外棉价差回落到 800 元/吨以内时，重新启动交易。由

于目前国内外棉价差在 1000 元/吨以上，此机制限制轮入；2、国储轮入 50 万吨，基本符

合前期市场预期值；3、本次对轮入棉花要求颜色级白棉 3级及以上、长度级 28mm 及以上、

马克隆值级 B 级及以上的比例均不得低于 80%，而新年度棉花质量相对比去年较差，或使

得交储数量受限。

截止月底国内外棉价差仍超 800 元/吨以上，但已降至 1000 元/吨以内，若国内棉继续

大幅上涨，有可能使得内外棉价差回落至 800 元/吨之内。

数据来源：中国棉花网、瑞达期货研究院

五、棉花期权方面

1、期权流动性分析

棉花平值期权标的合约价格呈“脉冲式”走势，期权市场成交量和持仓量变化亦相应

同向变化，期权市场成交分布明显偏上，成交量 PCR 和持仓量均在 60%上方，市场看空情

绪开始增加。从市场中期情绪来看，2 月棉花平值期权持仓量 PCR 逐步上扬，而成交量 PCR

呈急速回落后回升。此外棉花期权平值合约认购收益率呈正向上升，认沽收益率值呈现负

值，且走势正向分化明显，表明市场看多情绪高涨。

图 1：标的为 CF2105 合约期权成交量走势
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

图 2：标的为 CF2105 合约期权成交量及持仓量认沽认购比率

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

图 3：棉花期权平值合约认沽收益率和认购收益率走势



17 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

2、期权波动率角度分析

期权标的为 CF2105 合约波动加剧的同时，期权市场隐含波动率持续上行。目前棉花平

值期权隐含波动率为 21.1%左右，相比上个月隐含波动率 25.8%上涨了 2.55 个百分点，处

于历史偏高水平。考虑到棉市企业逐步复工，且在春季服装旺季的提振下，下游纺织需求

恢复快于往年同期，预计后市棉花期权隐含波动率维持居高水平，建议建议波动率交易者

暂时观望。

图 4：棉花平值期权隐含波动率期限结构图

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

六、3月棉花市场行情展望

美国农业部公布的 2 月全球棉花供需报告中：2020/21 年度全球总产量预期较上月调
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增 27.8 万吨至 2485.3 万吨，消费量预期调增 32.2 万吨至 2552 万吨，进口贸易量调增 7.9

万吨至 956.1 万吨，全球期末库存量调减 12.7 万吨至 2084.5 万吨。2020/21 年度，全球

棉消费、产量上调，期末库存下调，整体 usda 供需报告相对利多于棉市。

国内方面，2021 年中央 1 号文件涉及棉花突出的是：20/21 年度新疆棉种植出现重产

不重质量的现象，导致优质棉花稀缺严重，预计对棉花育种方面加强控制，保证棉花供应

的同时保证质量，利多于棉市。供应方面，截至 1 月底，全国棉花商业库存总量约 525.36

万吨，较上月减少 3.91 万吨，减幅 0.73%，高于去年同期 10.62 万吨。商业库存总量为近

六年历史峰值，但 1月棉花商业库存为 20/21 年度首度下降月份，可见市场最大供应期已

过，对棉市施压在减弱。而消费端，伴随着下游企业的逐步复工，对棉花需求量将带来支

撑作用。加上宏观通胀预期的带动及后期新年棉花种植预期下调的可能性，皆有利好释放。

预计后市郑棉价格保持高位运行。

风险提示： 1、宏观经济情况 2、产区天气状况 3、中美贸易 4、下游纺企订单量
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