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棉纺织行业仍向好，棉价重心有望上移

摘要

2021 年上半年，郑棉价格指数在一季度呈冲高回落态势，且创下

17100 元/吨高点，主要受国内就地过年政策的指引，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。不过随后因过高的棉

价，使得下游传导不畅，纺企对高价接受度不佳，价格出现回落；二季

度棉价基本处于波段性走势，郑棉价格重心逐渐下移。

展望 2021 下半年，由于今年产区恶劣天气频发，市场预估 2021 年

度全国植棉面积同比下降 5.38%附近，但产量变化不大。目前棉花社会库

存低于去年同期水平，加之 9-10 月期间迎来一年中最大的传统需求旺季，

纺企用棉量加大，预计在新棉上市之前，国产棉库存压力不大。此阶段

若内销订单量增加明显，棉价或再次迎来一波上涨行情。但谨防相关政

策限价带来的压力。下半年关注“金九银十”传统旺季需求。

风险提示： 1、宏观经济情况 2、产区天气状况 3、中美贸易 4、

下游订单

http://www.rdqh.com
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一、2021年上半年国内外棉花市场回顾

1、国际棉花期货回顾

2021 年上半年国际棉价指数走势细分为四个阶段。

1月—2 月底，大幅拉涨

2021 年 1-2 月底，随着全球经济回升，市场对棉花需求改善乐观情绪高涨，美国农业

部在其月度供需报告中下调美国 20/21 年度棉花产量及年末库存预估。与此同时，美棉出

口销售保持强劲态势，使得 ICE 期棉指数大幅拉涨。

此期间，美棉期货价格指数从 1 月初的 78.8 美分/磅大幅上涨至 2 月底的 94.26 美分/

磅，涨幅约 19.6%。

3 月初—3 下旬，高位回落

2021 年 3 月份，USDA 报告中全球棉花消费上调、产量下调等数据不及市场预期。加之

围绕中美贸易关系的忧虑重燃，进而拖累国际棉价。

此期间，美棉期货指数从 3月初高点 94.26 美分/磅下跌至 3 月下旬的 76.82 美分/磅

附近，跌幅约 18.5%。

3 月底—4 下旬，再次拉涨

2021 年 3 月底-4 月下旬，美国棉花主产州出现干旱天气、出口需求向好等共同影响下，

刺激国际棉价持续反弹态势。

此期间，美棉期货指数从 4月初低点 76.82 美分/磅反弹至 4 月下旬的 89.58 美分/磅

附近，涨幅约 16.6%。

4 月底—至今，宽幅震荡

2021 年 4 月底-6 月，国际棉价处于宽幅震荡为主，一方面美元走高，棉价上涨乏力，

另外一方面，美棉最大产区得克萨斯州降雨，对作物担忧减弱。

此期间，美棉期货指数处于 81.0-89.0 美分/磅区间宽幅震荡为主。

（下图为美国棉花指数日线走势图）
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数据来源：文华财经

2、国内郑棉价格指数走势回顾

分季度来看，郑棉价格指数在一季度呈冲高回落态势，且创下 17100 元/吨高点，二季

度棉价基本处于波段性走势，但价格重心逐渐下移。

2021 年上半年国内郑棉价格指数走势整体分为四个阶段。

第一阶段分为 1 月初-2 月初：郑棉价格指数呈现冲高回落态势，前期受美棉价格上涨

推动，郑棉价格指数从 15000 元/吨反弹至 15620 元/吨高点，随后因国内疫情及美国对疆

棉风波影响到市场情绪，期价回落至 14760 元/吨。整体上，此阶段郑棉价格指数跌幅约

1.6%。

第二阶段分为 2月初至 2月下旬：郑棉价格指数呈低位反弹态势，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。此阶段郑棉价格指数从 14760 元/吨低位拉涨至 17100 元/

吨，涨幅约 15.85%。

第三阶段为 2 月底至 3 月底：郑棉价格指数呈高位回落态势，一方面是因过高的棉价，

使得下游传导不畅，纺企对高价接受度不佳；另外一方面是国内外股市大跌及贸易关系重

燃等造成大环境不佳，拖累棉市。此阶段郑棉价格指数从高点 17100 元/吨下跌至 14370

元/吨，跌幅约 15.96%。

第四阶段为 3 月底至 5 月 12 日：郑棉价格指数呈低位反弹态势，一方面是因为美棉价

格上涨刺激，美棉产区得克萨斯州干旱天气担忧；另外一方面是国内新苗处于集中播种期，

产区降温降雪不断，引发棉价波动。此阶段郑棉价格指数从 14370 元/吨上涨至 16375 元/

吨高点，涨幅约 14.0%。

第五阶段 5 月中旬-6 月：郑棉价格指数宽幅震荡，由于 2021 年全国棉花播种面积小
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幅下降，加之新疆产区降雪降温等不良天气频发，天气扰动因素加强，均支撑棉价，不过

国常会多次聚焦大宗商品价格，多措并举帮助应对原材料涨价，加之下游终端需求进入淡

季，在一定程度上限制棉价。

此阶段郑棉价格指数处于 15300-16400 元/吨区间宽幅震荡为主。

（下图为郑商所棉花价格指数日线走势图）

数据来源：文华财经

二、21/22年度全球棉市供需面

USDA 报告：2021/22 年度全球期末库存、产量下调、需求持续上调

美国农业部公布的 6 月全球棉花供需报告中：2021/22 年度全球总产量预期为 2588.1

万吨，消费量预期为 2668 万吨，较年初上调 100 万吨以上，全球期末库存量预期为 1944.3

万吨，较年初下调 100 万吨以上。2021/22 年度全球棉产量、期末库存调减、需求持续调

增，USDA 棉市供需报告利多。

关于美棉数据：2021/22 年度美棉供需预测显示，出口量较上月上调 2.18 万吨至 322.2

万吨，由于 2020/21 年度后期超预期的装运量会延续到 7 月 31 日之后。2021/22 年度产量

和消费量数据与上月持平，随着期初库存下降和出口量增加，期末库存目前下调 4.36 万吨

至 63.1 万吨。2021/22 陆地棉年度均价保持不变，为每磅 75 美分，而 2020/21 年度的价

格下降 1 美分，为每磅 67 美分。
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数据来源：USDA、瑞达期货研究院

三、新年度国内棉花供需情况

1、新年度植棉面积预估微幅下调

多次棉花协会对产区植棉意向及播种情况调查，加之国内新苗播种基本完成，2021 年

棉花植棉面积预估下调可能性较大。2021 年 4 月底，中国棉花协会棉农分会对全国 12 个

省市和新疆自治区 2157 个定点农户进行了植棉意向及棉花播种进度的调查，调查结果显示：

2021 年度全国植棉面积为 4349.7 万亩，同比下降 5.38%，较上期调查减少 17.82 万亩，降

幅较上期扩大0.39个百分点。其中：新疆地区植棉面积3688.3万亩，占全国总面积的84.8%，

同比增长 0.62%，涨幅与上期基本持平；内地植棉面积继续下降，其中黄河流域植棉面积

331.9 万亩，同比下降 33.20%，降幅较上期扩大 4.4 个百分点；长江流域植棉面积 302.9

万亩，同比下降 23.90%，降幅较上期缩小 3.13 个百分点。
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数据来源：中国棉花协会、瑞达期货研究院

2、棉花、棉纱进口数量同比增加，港口库存维持居高

2021 年 1-5 月棉花及棉纱累计进口量均高于去年同期水平，据海关统计，2021 年 5

月我国棉花进口量 17 万吨，环比减少 6 万吨或 26%，同比增加 10 万吨或逾一倍，2021 年

1-5 月我国累计进口棉花 137 万吨，同比去年同期的 89 万吨增加 71%。棉花进口量连续四

个月减少，但仍高于去年同期水平，导致港口库存仍维持居高，不过下游纺织企业定价资

源关注度稍高，另外港口 1%配额流通紧张导致人民币报价货源优势不明显，关注配额的下

发。

2021 年 5 月我国棉纱进口量 17 万吨，环比减少 6 万吨或 26.08%，2021 年 1-5 月棉纱

进口量累计 98 万吨，较去年同期 72 万吨增加了 36.1%。2021 年 1-5 月棉纱累计进口量仍

远高于去年同期水平。上半年棉纱进口量同比增加的原因如下三点：第一，由于印度等国

疫情爆发，导致巴基斯坦、印度等国家纱价下滑，使得议价空间大；第二，人民币汇率大

幅升值，利于棉花棉纱进口；第三，考虑到美国政府仍对新疆棉花产品进口实施禁令及部

分国际纺服品牌“碰瓷”新疆棉，多数等企业纷纷扩大对进口纱的询价、采购，以规避风

险。
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数据来源：海关总署、瑞达期货研究院

数据来源：海关总署、瑞达期货研究院
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数据来源：海关总署、瑞达期货研究院

3、三大纺织原料价格变化

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。2021 年年初至 2021 年 6 月底，棉花与粘

胶短纤价差由+4430 元/吨下降至 3530 元/吨，两者价差缩小了 900 元/吨，棉花和涤纶短

纤现货价格重心均同步上移；棉花与涤纶价差由 9380 元/吨下降至 9100 元/吨，两者价差

缩小了 280 元/吨，该两者价差缩小幅度不及棉涤价差，由于粘胶现货价格有所分化，导致

价差变化相对偏小。粘胶短纤而言，上半年前期粘胶短纤跟随竞品上涨，随后进入高峰，

但由于纺纱企业所持粘胶短纤订单较少，加之点价打折情况下，高端粘胶价格开始下调。

下半年而言，由于粘胶短纤原料端进口依赖度高，原浆材料价格仍高涨，加之部分企业进

入检修状态，预计下半年粘胶短纤仍维持居高水平状态。

涤纶短纤方面：上半年油价大涨，PTA 成本端支撑良好，涤纶短纤价格基本与棉价同

步运行为主。后市来看，原料涤纶短纤价格重心仍有上移趋势，但受限于订单数量，预计

后市涤纶短纤价格维持震荡为主。
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数据来源：wind、瑞达期货研究院

数据来源：wind、瑞达期货研究院

4、纺企业产销率维持居高，纺织出口需求良好

国家棉花市场监测系统抽样调查显示，截至6月初，被抽样调查企业纱产销率为95.0%，

环比减少 1.4 个百分点，同比提高 9.6 个百分点，比近三年同期平均水平减少 1.4 个百分

点；库存为 11.8 天销售量，环比增加 0.3 天，同比减少 17.5 天，比近三年同期平均水平

低 8.0 天；布产销率为 85.0%，环比下降 0.4 个百分点，同比减少 0.3 个百分点，比近三

年同期平均水平低 10.2 个百分点；库存为 38.6 天，环比增加 0.9 天，同比减少 7.4 天，

比近三年同期平均天数减少 4.4 天。企业纱线、坯布产销率同比仍提高，产成品库存仍处



10 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

偏低水平，纺织需求仍向好。

近三年纺织企业近三年纱库存折天数

数据来源：国家棉花信息网

近三年纺织企业近三年布库存折天数

数据来源：国家棉花信息网

在国家政策利好背景下，龙头企业受益于行业集中度提高趋势，随着产业技术升级，

机器替代率提高，印证中国纺织产业链的优势。叠加印度等东南亚国家服装行业出口萎缩，

纺织品部分订单转移至中国，导致上半年我国纺织需求订单爆满状态，出口需求同比增加。

下半年来看，多数国家接种疫苗，东南亚纺织品出口需求有所转好，转移至我国的订单趋

于减弱。不过 9-10 月面临“金九银十”传统消费旺季，仍利好于棉市，此阶段若内销订单

量增加明显，棉价迎来一波上涨行情的可能。

海关总署最新数据显示，2021 年 5 月，我国出口纺织品服装约 243.2 亿美元，环比增
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加 4.48%，同比减少 17.71%，2021 年 1-5 月纺织品服装出口累计 1126.9 亿美元，累计增

幅为 17.33%。其中 5 月份我国纺织纱线、织物及制品出口额为 121.20 亿美元，环比减少

0.26%，同比减少 41.3%；服装及衣着附件为 122 亿美元，环比增加 9.66%，同比增加 36.96%；

整体上，虽然 5 月纺织品出口由增速转为下降模式，但我国纺织服装出口环比稳步增加，

由于服装类出口量环比、同比均增加明显，抵消纺织品出口降幅。

数据来源：海关总署、瑞达期货研究院

数据来源：海关总署、瑞达期货研究院
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数据来源：海关总署、瑞达期货研究院

内销情况：国内服装类零售远高于近五年相对高位水平，受国内外疫情影响下，多数

企业出口转内销变化明显，加之国内消费恢复力度强劲，利好于服装类消费。下半年来看，

随着秋冬季服装传统旺季，市场迎来年中旺季高峰期，料国内服装类需求仍保持向好格局。

据国家统计局知，2021 年 1-5 月国内服装类零售累计值为 4058 亿元，累计同比增加 43.2%。

数据来源：国家统计局、瑞达期货研究院

整体来看，2021 年 1-5 月，中国棉纺织行业采购经理人指数(PMI)基本在 50%枯荣值以

上，且相对好于去年同期水平。其中新订单峰值出现在 2月份，由于节后需求恢复，加之

政策指引下，导致新单量指数增加明显。下半年来看，不论是柯桥景气指数还是棉纺织景

气度均维持良好局面的可能性较大，其中纯棉服装面料指数向上趋势较为明显，对棉价形

成一定的支撑。
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数据来源：国家统计局、瑞达期货研究院

数据来源：国家统计局、瑞达期货研究院

四、国内棉花供应情况预测

1、旧作棉花去库节奏加快

2021 年 1-5 月，棉花社会库存从年初的高位下降至目前相对合理水平，特别是商业库

存下降明显，其中 2-5 月棉花月度库存消耗量达 40 万吨以上水平，得益于国内外纺织企业

订单充足，生产稳健，下游市场整体产销顺畅，纺织企业对棉花原料补库需求增加，导致

国内棉花社会库存下降，且降幅环比逐渐扩大的状态。下半年来看，由于目前棉花社会库

存低于去年同期水平，加之 9-10 月期间迎来一年当中最大的传统需求旺季，纺企用棉量加
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大，预计在新棉上市之前，国产棉库存压力不大。

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

显示：5月底全国棉花周转库存总量约 268.94 万吨，环比下降 54.03 万吨，降幅较上月有

所扩大，低于去年同期 15.89 万吨。5 月纺织企业订单充足，生产稳健，下游市场整体产

销顺畅，纺织企业对棉花原料补库需求增加，导致国内棉花周转库存继续下降，降幅环比

扩大。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

工业库存方面：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。由

于 5 月订单较为充足，纺企低位补库较为积极，令 5 月棉纺织企业棉花工业库存小幅上升。

商业库存方面，5 月底全国棉花商业库存总量约 357.79 万吨，较上月减少 55.42 万

吨或 13.4%，降幅有所扩大；较去年同期水平减少 19.59 万吨。2021 年以来棉花商业库存

去库节奏快于去年同期水平，加之未来几个月市场耗棉量仍有望增加可能，利好于棉市。
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

数据来源：WIND、瑞达期货研究院
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2、郑棉仓单库存低于去年同期水平

截至 2021 年 6 月 25 日，郑交所棉花仓单为 16919 张，仓单加有效预报总量为 18188

张，共计约 72.8 万吨，自 2 月初开始，郑棉仓单数量逐渐以流出为主，且 20/21 年度郑棉

仓单库存低于去年同期水平，不过仓单库存总量仍在 70 万吨以上，仍对棉价形成一定压力。

数据来源：郑商所、瑞达期货研究院

五、下半年棉花市场行情展望

美国农业部公布的最新全球棉花供需报告中：2021/22 年度全球总产量预期为 2588.1

万吨，消费量预期为 2668 万吨，较年初上调 100 万吨以上，全球期末库存量预期为 1944.3

万吨，较年初下调 100 万吨以上。2021/22 年度全球棉产量、期末库存调减、需求持续调

增，USDA 棉市供需报告利多。

展望 2021 下半年，今年国内产区恶劣天气频发，市场预估 2021 年度全国植棉面积同

比下降 5.38%附近，但产量变化不大。目前棉花社会库存低于去年同期水平，加之 9-10 月

期间迎来一年中最大的传统需求旺季，纺企用棉量加大，预计在新棉上市之前，国产棉库

存压力不大。此阶段若内销订单量增加明显，棉价或再次迎来一波上涨行情。但谨防相关

政策限价带来的压力。下半年关注“金九银十”传统旺季需求。

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