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郑棉：需求端抑制郑棉偏弱运行

核心要素：

1.降雪来临&加工后期 疆棉日加工量开始回落。

2.进口棉花、棉纱增量冲击国产棉花需求。

3.纱线去库周期 纺织企业面临亏损。



前景提要

郑棉主力合约在前期的下跌中触及 14500 元/吨的年度低点，随后反弹至 15000 元/吨

~15500 元/吨的价格区间波动，符合我们在 11 月 21 日《供给宽松、需求不足 郑棉震荡下

行》（点击标题可直接转跳至浏览器浏览）中对郑棉“国内棉花供给端宽松、消费疲软的

基本面无明显改善，同时供给端可炒作的空间逐步压缩，下游消费将成为未来棉花的主导，

郑棉仍将保持偏弱震荡，但由于新棉成本基本固化且期现倒挂至千元高位，郑棉下跌空间

有限。”预期判断。目前，皮棉加工基本进入尾声，纺织企业即期利润处于负值且纱线库存；

郑棉何时突破震荡区间？

降雪来临&加工后期 疆棉日加工量开始回落

随着时间推移，疆内迎来降雪，风雪天气的到来导致部分轧花厂降低开机，再叠加收购

末期轧花厂也陆续开始停工。北疆除奎屯、石河子等地仍有少数轧花厂开秤收购外，85%以

上的企业都已经停收，加工也已陆续结束。南疆三大棉区籽棉收购进度已超过 80%，轧花厂

停收和停止加工的占比也迅速上升。总体上，疆棉供给基本完成，南北疆加工量均超过 200

万吨，本年度大幅减产的传言基本证伪，据国家棉花市场监测系统的数据，截至 2023 年 12

月 14 日，新疆自治区累计加工 2023/24 年度皮棉超过 430 万吨，同比增加约 80 万吨。本年

度皮棉加工有望在 1 月份结束。

表 1来源：棉花信息网
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进口棉花、棉纱增量冲击国产棉花需求

11 月份 ICE 美棉期货触及年度低点再叠加配额的使用，进口棉数量增加符合市场的预期。

据海关统计数据，2023 年 11 月我国棉花进口量约 31 万吨，较去年同期增加 13 万吨，同比

增幅 72.9%（2023/24 年度棉花累计进口 84 万吨，同比增 110.0%）；11 月我国棉纱进口量

15 万吨，较去年同期增加 7 万吨，同比增幅 91.5%（2023/24 年度棉纱累计进口 50 万吨，

同比增加 117.39%）。其中 50 万吨的进口棉纱折算皮棉大约在 55 万吨，相当于 23/24 年度

进口棉在 139 万吨，平均每月冲击市场 46.3 万吨，按照 BCO 预期 23/24 年度国内棉花消费

804 万吨的测算，国内平均每月消费量在 67 万吨，总的来说进口产品占比在月度消费量的

69%左右。

表 2棉花信息网

表 3月度棉纱进口量 wind 格林大华期货研究所

纱线去库周期 纺织企业面临亏损

国内需求自国庆节后陆续转弱，纺织企业成品库存在四季度持续累积，目前已累至历史

同期高位。此外，贸易商棉纱库存高企，数据大致为 100 万~130 万吨左右，较去年同期增



长 50 万吨以上，这是目前下游的主要压力所在。临近年度，企业资金压力变大，部分纺企

开始降价去库存，但是伴随着纺织淡季的深入，多数地区小型纺织企业明显减产或干脆停产

放假，外贸订单也并无好转迹象，“巨量”纱线库存短期较难消化，市场情绪较为悲观。

纺织企业方面，今年上半年，内需复苏带动纺织企业开机率从春节前的历史低位提升致

均值以上的水平，但随着 6 月份旺季转淡，纺织企业反馈订单、利润开始转差。根据数据，

纯棉纱厂开机率自下半年持续下滑，截至 11 月中旬已降至六成以下，全棉坯布厂开机率也

降至 50%附近。下游不振负反馈至皮棉消费，这也是郑棉的最大压力，目前也未有矛盾解

决的迹象。

表 4纺纱厂纱线库存天数 钢联数据 格林大华期货研究所

表 5纺织企业即期利润 格林大华期货研究所

表 6纺织企业开机率（红色）钢联数据 格林大华期货研究所



总体上，后续郑棉运行的主要影响因素是需求端，关注弱现实的需求问题如何解决。当

前市场主要问题点在下游需求弱和棉纱高库存整两个方面，需求端的疲软也将负反馈至郑棉

偏弱运行，同时后续也是棉花完成上市的时期，盘面套保压力也会抑制郑棉上涨动力。盘面

上郑棉仍将保持偏弱震荡，但如前期所述的成本因素影响，主力合约 14500~15000 元/吨区

间仍有较强支撑，在下游去库未有改善的前提下，保持逢高沽空思路。
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