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【建投专题】棉花：突破 15000 关口之后，预期犹可为 

发布日期：2023 年 2 月 1 日 分析师：田亚雄 电话：023-81157334 期货投资咨询号：Z0012209 

 

在期货价格的决定中，预期几乎从未让位于现实，这个逻辑正在纺织产业链兑现。 

 

春节消费的强劲复苏大幅逆转了此前棉纺产业关于需求的悲观预期，以至于新订单实际在正月十五后才有

望回归，但中下游的积极补库和棉花的看涨情绪已经显著扩散。此前纺企库存偏低以至于难以经受得起需

求复苏的预期正被积极地向上定价，此前我们提出的 15000 的目标位已经实现，未来支撑棉价乃至整个纺

织业原料持续上行的驱动是本文我们期待分享的要点： 

 

01-纺企未来的开工预期持续营造多头氛围 

02-货权集中于中上游的窗口最有利于预期定价 

03-种植成本上移后，皮棉理论吨成本 15700-17500 元 

 

01-纺企未来的开工预期持续营造多头氛围 

 

中国棉花网数据显示棉企皮棉加工量达到 500 万吨，公检量 450 万吨。1 月底，全国 3128 皮棉现货均价

15628 元/吨，月环比上涨 3.39%。据 Mysteel 农产品调研情况显示，全国多数纱线企业于农历初五至初八陆

续开始复工，少数企业春节期间不放假，维持正常生产，其中新疆区域大部分企业假期间维持满负荷生产，

这也让纺企原料库存呈现进步一下行。TTEB 显示目前样本纺织企业的棉花库存天数为 19 天，往年均值为

35 天。 

 

来源：TTEB，中信建投期货 
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未来纺企的低库存仍将成为支撑预期交易的关键，并未棉花市场提供持续性的多头氛围，直到现实补库的

兑现，此外从经验逻辑上看，预期的意义远大于现实。从季节性上看，3-4 月将迎来纺织企业开工的高峰。 

 

 
来源：TTEB，中信建投期货 

 

每年的第二季度是下游坯布产业补库的季节性窗口，从经验上看，5 月成交均值达到 2 月成交均值的 3 倍

左右，2023 年需求恢复的强度甚至将高于此。 

 

02-货权集中于中上游的窗口最有利于预期定价 

 

在预期交易的过程中，货权的归属是也很大程度影响着行情波动的幅度，此外皮棉的货权从轧花厂到贸易

商的转移。春节前轧花厂皮棉销售进度达到 25%左右，但受棉花采收偏晚的影响，当前进度落后于往期的

平均水平。目前的棉花货权集中于贸易环节和上游，这样的货权结构也较大概率加剧预期交易的深度。 
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来源：TTEB，中信建投期货 

 

 

由价格上行引致渠道库存的增加往往存在显著的惯性，并在价格持续上行的过程中形成补库-货值增加-加

速补库的正反馈的路径。伴随着预期往现实过渡，货权的持有者较大概率有保持挺价： 

 

A、如果补库需求如约而至，甚至库存强度超预期，现货通常加速提价，进而带动期货上行。 

 

B、若需求不及预期，轧花厂和贸易商或倾向延长销售窗口，降价的迫切性不高，虽然限制了期货上行幅

度，但不断上移的贸易成本也同步制约急速下行的空间。 

 

大体上，在这类预期交易的过程中，市场通常对利多的消息更为敏感，甚至忽视一些利空要素。 

 

03-种植成本上移后，皮棉理论吨成本 15700-17500 元 

 

2022 年受地租，化肥和农药等生产资料价格大幅上行的影响，2022 年棉花种植成本大幅上行，中国棉花网

数据显示，新疆机采棉每亩种植成本上行至 2755 元/亩（新疆地方），2981 元/亩（新疆兵团），分项中地

租，化肥等涨幅最为显著。 
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来源：中国棉花网，中信建投期货 

 

以机采棉亩产 350 公斤/亩推算，新疆机采棉田的籽棉种植成本区间为【7.83，8.51】，以此简单推算皮棉加



 

  

5 

[table_page] 商品研究报告 

 

 

工成本 15700-17500 元/吨，但我国疆棉种植享有目标价格补贴，因此成本测算的实际意义有限，但种植成

本同比上行 19%对于棉价底部抬升有重要支撑。 

 

 

来源：中信建投期货 

 

未来展望 

 

2022 年底，中储棉信息中心数据显示 2023 年中国棉花意向种植面积 4274.7 万亩，同比减少 153.4 万亩，减

幅 3.5%，减产的题材或在棉花消费旺季的窗口里接力多头驱动。 

 

在时间点上，我们倾向多头氛围至少维持到轧花厂和贸易商的 60%货权向纱厂转移之时，维持到纺企开机

强度恢复到均值水平之时，时间窗口初步预计到 3 月中。 

 

棉花 05 合约价格的上边际向上调整到 15700-16300 元/吨，入场的下边际预计 14500 元/吨。 

 

相比于棉花，我们理解同样处于纺织产业链的 PTA 或有更强的向上弹性。除了共享棉花的需求向好的逻

辑，供给侧 PTA 或有望迎来更多驱动： 

 

一方面，参照当前 PTA 生产成本 5450 元/吨，300 元/吨的利润尚有进一步向上的空间。 

 

另一方面，PTA 的上游 PX 或受到海外开机不足，国内供应有缺口的逻辑支撑，且有望与原油价格后期反

弹形成共振，进一步拉动 PTA 上行。初步理解，PTA05 合约下边际在 5650 元/吨，上边空间或有望突破

6000 关口。 
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重要声明 

 

本内容仅供符合《证券期货投资者适当性管理办法》规定可参与期货交易的投

资者参考。在任何情形下都不构成对接收本报告内容投资者的任何投资建议，

投资者应充分了解各类投资风险并谨慎考虑本报告发布内容是否符合自身特定

状况，自主做出投资决策并自行承担投资风险。中信建投期货不因任何订阅或

接收本报告的行为而将订阅人视为中信建投的客户，投资者依据本报告内容作

出的任何决策与中信建投期货或作者无关。 

 

本报告发布内容如属于系列解读，则投资者可能会因缺乏对完整内容的了解而

对其中假设依据、研究依据、结论等内容产生误解，提请投资者参阅我司已发

布的完整系列报告，仔细阅读其所附各项声明、数据来源及风险。 

 

中信建投期货对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何

明示或暗示的保证，本报告意见仅代表报告发布之时的判断，相关研究观点可

能依据我司后续发布的报告在不发布通知的情形下作出更改。 

 

本报告发布内容为中信建投期货所有。未经我司书面许可，任何机构和个人不

得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、转发等，需注明出

处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修改。亦不得从未经

我司书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用

本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。 

 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 

 

 


