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需求复苏最晚或于 2 季度确认，年度价位看涨至 18000 

郑棉 2023 年价格大势研判                       2023-01-20 

摘要： 

供应方面，22/23 年度北半球供应接近尾声，南半球开始播种，2022/23

年度全球棉花产量基本稳定，预计为 2522.91 万吨，与上一年度持平。此外印

度棉花产量不及预期、交售缓慢，以及国内新棉压力仍未完全释放，可能将在

2023 年 1 季度带来供应扰动。 

内需方面，棉花产业下游纺企等待进入主动补库阶段，对后市普遍存在较

强预期。终端消费处于底部区间，随着 2023 年经济复苏，反弹空间较大。综

合海外消费修复效果和节奏、23 年 Q1 国内消费端不确定因素、国内消费倾向

季节性情况，乐观情形下，国内消费端或于 2023 年 2 季度大幅度修复。 

外需方面，海外通胀回落、加息节奏预期放缓，主要服装消费国消费者信

心也将随之修复。预计 23Q2-3 美国服装库存周期有望切换至被动去库/主动

补库阶段，届时对国内纺织类原料需求增长相对明显。 

总体而言，棉花供应端已相对稳定，而内外需求可能在 2023 年 2 季度迎

来共振增长，建议择机介入棉花远月多头合约。2023 年棉花期货目标价位看

涨至 18000 元/吨。。 

风险因素：（1）国内经济复苏不及预期；（2）海外库存消化不及预期。 
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1、 供应端：全球棉花产量基本稳定 

22/23 年度北半球供应接近尾声，南半球开始播种 

中国方面，22/23 年度我国棉花总体产量上升，与前期预期变化较小，预计产量在 610

万吨左右。 

美国方面，22/23 年度美棉因播种面积大幅增加而预期大幅增产，但由于极端干旱天气，

得州弃种率达到了历史高点 68%，收获面积大幅减少而导致减产，最终在扩种情况下产量

大幅调减。美棉上市基本接近尾声，产量调节空间不大，预计在 320 万吨左右。 

南半球方面，巴西和澳大利亚 22/23 年作物刚开始播种，由于竞争作物少，预期相对乐

观，USDA 数据产量预期在 290 和 109 万吨左右。 

总体而言，2022/23 年度全球棉花产量基本稳定，预计为 2522.91 万吨，与上一年度

持平；全球棉花期末库存预计 1954.41 万吨，同比增长 4.82%。 

 

图 1 22/23 年度全球增产不及预期  

    

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

数据来源：USDA，兴业期货研发部 

表 1  22/23 年度北半球供应接近尾声，南半球开始播种 

 

数据来源：USDA，兴业期货研发部 

 

潜在扰动：印度棉花产量不及预期、交售缓慢，国内新棉压力仍未完全释放 

印度方面，据印度棉花协会供需平衡表数据，2022/23 年度印度预期总产在 577.58 万
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吨，环比调减 1.2%，同比增幅在 10.6%，产量不及预期并相对前期调减。此外受前期降水

过多以及棉农惜售心态影响，印度棉花交售进度缓慢：印度棉花年度 2022.10-2023.9 新花

累计上市量折皮棉在 136.2 万吨，同比减少约 43%，持续处于近五年较低水平，或将持续

引发供应端扰动预期。 

国内方面，受前期疫情影响，2022 年 12 月新疆地区籽棉加工进度缓慢，轧花厂交售积

极性不高。预计 2023 年 1 季度新棉销售压力相对突出；由于轧花厂环节仍积压大量棉花库

存，后续潜在供应压力的扰动仍存。 

 

表 2 印度棉花产量不及预期、交售缓慢 图 2 22/23 年度新疆地区籽棉加工进度缓慢 

  

数据来源：印度棉花协会，中国棉花信息网，兴业期货研发部 

2、 内需：产业下游等待进入主动补库阶段，消费端复苏方向明确 

产业方面，棉花下游纺企等待进入主动补库阶段，对后市普遍存在较强预期 

下游经历本轮阶段性去库后，纱厂库存原料端和成品端均是历史同期最低。目前棉纺行

业或处于被动去库期，下游仍有对原料棉花的补库动力和需求，等待进入主动补库阶段。 

从放假时长看，2022 年 38.48%的企业放假时间在一周以内，2023 年比例减少为

21.57%；2022 年 65.63%的企业放假时间在 7 天以上，2023 年这一比例降为 41.18%。

总体来看由于 2022 年末市场好转，纺企手中订单较多，部分纺企缩短了放假计划，整体放

假时长低于去年同期。从产销率看，相比 2022 年，预计春节后产销率在 71%-100%的企

业比例从55%增加到84.31%；产销率为51%-70%的企业从38%降至9.8%；产销率在50%

以下的企业，基本持平，可见 2023 年企业对于节后市场的信心和预期高于 2022 年。 

总体来看，随着疫情防控政策调整和订单的好转，纺企平均放假时间也较去年缩短，市

场对节后普遍存在较强预期。 

 

图 3 棉纺下游仍有补库动力和需求 图 4 市场信心调查预估乐观 
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数据来源：中国棉花信息网，兴业期货研发部 

 

终端消费处于底部区间，随着 2023 年经济复苏，反弹空间较大 

从纺织服装社会零售总额及全网男女装销售成交情况数据看，当前纺织服装终端消费处

于绝对底部区间。据国家统计局数据，2022 年 12 月份，社会消费品零售总额 40542 亿元，

同比下降 1.8%。2022 年 1-12 月份，社会消费品零售总额 439733 亿元，同比下降 0.2%。

12 月份，服装鞋帽、针、纺织品类商品零售额为 1321 亿元，同比下降 12.50%，环比增长

3.53%。1-12 月累计零售额为 13003 亿元，同比下降 6.50%。随着我国全境放开、经济逐

步复苏，预计纺织服装行业反弹空间较大，对棉花原料需求也将逐步启动。 

 

图 5 纺织服装社会零售总额同比处于底部区间 图 6 线上服装消费同比跌幅放缓，处于底部区间 

  

数据来源：国家统计局，根据新闻整理，兴业期货研发部 

 

从景气表现看，2022 年 12 月，中国棉纺织景气指数为 49.94，较 11 月上升 2.79，为

全年最高值，行业景气水平维持回升态势。 

2022 年 12 月，中国棉纺织行业采购经理人指数为 52.61%，环比上升 19.17 个百分点，

继 2021 年 7 月以来时隔十七个月再次回到枯荣线以上。新订单指数大幅回升至枯荣线以

上，反映随着疫情管控解除，下游需求复苏预期带动采购情况明显增多；生产量和棉花库存

指数也出现明显回升，企业为节后备货的情况更趋普遍。总体企业接单尤其是内单明显增多，

原料补库意愿上升，开机率稳中有升。 
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图 7 行业景气水平维持回升态势 图 8 棉纺 PMI 重回枯荣线以上 

  

数据来源：wind，兴业期货研发部 

总体而言，2022 年 4 季度终端消费处于底部区间，随着 2023 年经济复苏，反弹空间

较大，消费端修复方向较为明确。 

 

从修复节奏看，国内消费端更大概率于 2023 年 2 季度大幅度修复 

参考海外其他国家放开后经济运行状况： 

（1）美国 2020 年受疫情冲击各类型服装零售额下滑较多；2021 年 1 月公布“疫情防

范和应对国家战略”，管控政策逐步放宽，22 年 3 月美国宣布全面放开，截至到 2022 年

12 月，美国服装和服装配饰零售额同比在上一年度基数下仍继续增长。 

（2）新加坡 2021 年 6 月至 2022 年 1 月，防疫严格指数从 58 降至 44，而服装和鞋

类销售同比从-40%大幅收窄至-5%，而 2022 年 3 月新加坡宣布大幅放宽一系列疫情管理

措施，正式迈向与新冠共存的阶段，防疫严格指数从 43 逐步下降至 20 以内，服装消费经

历短期脉冲式修复后则维持增长修复。 

 

图 9 美国 2022 年 3 月宣布与新冠共存 图 10 新加坡 2022 年 3 月宣布与新冠共存 

  

数据来源：wind，兴业期货研发部 

（3）日本 2020 年受疫情冲击各类型服装零售额下滑较多。日本 2021 年 10 月宣布全

面解除紧急事态宣言、就放开进行实验，各类型服装零售额增速回暖转正；2022 年 3 月全
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面解除蔓防管控后，服装消费整体企稳。 

（4）韩国管控期较长，2022 年 5 月开始完全放开，放开后的 5 个月内服装零售销售

额均维持同比增长约 10%的水平，但随后陷入同比趋势性下降，总体消费复苏节奏较慢、

持续性较差。 

 

图 11 日本解除管控后消费企稳为主 图 12 韩国放开时间较晚，修复持续性较差 

  

数据来源：wind，兴业期货研发部 

总体而言，从海外消费修复效果来看，消费刺激政策力度较大且退出时间相对较晚、储

蓄释放较多、且放开早的国家，如美国、新加坡等，消费修复程度较好，且修复节奏往往较

快；反之则消费修复不甚理想，如英国、韩国等；此外，补贴刺激、放开时间等因素各有分

化的国家，如日本、德国、越南等，消费修复情况一般，多以企稳为主。从海外消费修复节

奏来看，防疫政策优化后，经济通常需要一个季度左右的调整期，然后经济活动逐步恢复正

常。在财政补贴数额较高的美国，消费倾向在经济重启后的 1 个季度回升至 2019 年水平。

日本，韩国等东亚经济体的居民消费倾向同样在疫情管控政策调整后有所上行。 

 

表 3 海外各国放开后消费修复情况 图 13 经济修复通常需要一个季度左右的调整期 

  

数据来源：根据新闻整理，wind，兴业期货研发部 

 

对国内而言，2022 年 12 月中国全面放开后国内感染人数短时间激增，对消费形成冲击，

因此国内消费全面修复可能需等感染人数进入较稳定状态后出现。此外疫情对居民消费力冲
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击较大，消费支出大幅缩减，2022 年超额储蓄规模多增；若无进一步消费刺激政策，则整

体修复力度受限，居民消费好转仍需要依赖就业增长带来收入增长，以及消费信心的回暖。

因此我们判断 2023 年 1 季度消费端修复力度仍待确认，包括现实层面感染人数是否进入稳

定状态以刺激消费活动，预期层面消费信心是否修复以释放超额储蓄。 

同时从季节性看，国内居民消费倾向（全国居民人均消费支出/全国居民人均可支配收

入）通常在 2 季度和 4 季度上行。 

 

图 14 国内放开后消费修复路径 图 15 从季节性看，居民消费倾向 2 季度回升 

  

数据来源：wind，兴业期货研发部 

综合海外消费修复效果和节奏、23 年 Q1 国内消费端不确定因素、国内消费倾向季节

性来看，乐观情形下，国内消费端或于 2023 年 2 季度大幅度修复。 

3、 外需：加息放缓对需求抑制缓和， 2 季度美国服装库存周期有望完成去化 

2022 下半年我国纺服出口同比偏弱，全年出口仍创新高 

海关总署数据显示，2022 年 12 月，我国出口纺织品服装 252.97 亿美元，同比下降

16.25%，环比增长 3.74% ; 其中纺织品出口 110.03 亿美元，同比下降 22.95%，环比下降

2.33%，服装出口 142.94 亿美元，同比下降 10.25%，环比增长 8.95%。  

2022 年 1-12 月，我国纺织品服装累计出口 3233.45 亿美元，同比增长 2.64% ; 其中

纺织品出口 1479.48 亿美元，同比增长 2%，服装出口 1753.97 亿美元，同比增长 3.2%。 
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图 16 我国服装及衣着附件出口金额当月值 图 17 我国服装及衣着附件出口金额累计同比 

  

数据来源：海关总署，兴业期货研发部 

 

海外通胀回落、加息节奏预期放缓，主要服装消费国消费者信心也将随之修复 

2022 年以来美联储连续实施加息、缩表以应对严峻的通胀形势，紧缩政策目前已经取

得较好的效果，2022 年 12 月美国 CPI 环比下跌 0.1%，为 2022 年 11 月以来首次转负，

连续 3 个月同比涨幅较快回落，创 14 个月最低涨幅。随着全球供应链压力显著缓解，通胀

压力可能趋于缓解。随着紧缩政策效果不断体现、供应链继续改善，叠加 2022 年较高的基

数，2023 年美国通胀将进一步回落，预计 3 月 CPI 同比放缓至 4-5%。从主要服装消费国

消费者信心指数看，美国、欧元区、日本均有所修复。预计 2023 年美联储预计 3 月会议加

息 25 个基点之后放缓加息，利率政策对海外主要纺织服装需求的抑制将有所缓和，消费者

信心也将随之提振。 

 

图 18 美国 12 月 CPI 环比下降 图 19 主要服装消费国消费者信心相对修复 

  

数据来源：wind，兴业期货研发部 

 

预计 23Q2-3 美国服装库存周期有望切换至被动去库/主动补库阶段 

从美国服装库存周期看，2022 年 1-2 季度仍处于补库期，由于过去两年的疫情反复减

少了社交活动，而随着 2022 年以来美国疫情防控措施的基本放开，社交活动的恢复也提升
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了服装需求，并带来产业链的补库。3 季度以来，美国服装业中下游批发商及零售商进一步

消化美国经济衰退的预期，主动降低库存来减少经营成本。按目前绝对库存水平看，此轮去

库存或持续 6 个月以上，因此预计 2023 年 2-3 季度美国服装库存周期有望切换至被动去库

/主动补库阶段。 

从海外主要鞋服品牌看，由于 2020-2021 年经历了全球供应链中断、海运周期延长等

问题，国际鞋服龙头普遍加大备货，当前库存较高。截至最新披露财务季度末（NIKE 截至

22/11/30 季度，Adidas 截至 22/9/30 季度，VF 截至 22/10/1 季度，迅销截至 22/8/31

季度），Nike/VF 库存分别同比增加了 43%/88%，大幅高于收入增幅；NIKE 大中华区库存

双位数下降、已恢复至正常水平、海外市场库存压力仍存。品牌去库周期通常为 2-4 个季

度，预计 2023 年 2-3 季度海外品牌有望完成库存消化，届时对国内纺织类原料需求增长相

对明显。 

 

图 20 美国服装行业库存去化需 6 个月以上 表 4 国际鞋服品牌最近两个季度收入及库存情况 

  

数据来源：wind，兴业期货研发部 

4、 预计 2023 年 2 季度内外需求迎来共振增长，建议择机介入远月合约多头策略 

供应方面，22/23 年度北半球供应接近尾声，南半球开始播种，2022/23 年度全球棉花

产量基本稳定，预计为 2522.91 万吨，与上一年度持平，可关注 2023 年 2 月美国农业部

对 23/24 年度的首次棉花供需展望。此外印度棉花产量不及预期、交售缓慢，以及国内新

棉压力仍未完全释放，可能将在 2023 年 1 季度带来供应扰动。 

内需方面，棉花产业下游纺企等待进入主动补库阶段，对后市普遍存在较强预期。终端

消费处于底部区间，随着 2023 年经济复苏，反弹空间较大；综合海外消费修复效果和节奏、

23 年 Q1 国内消费端不确定因素、国内消费倾向季节性情况，乐观情形下，国内消费端或

于 2023 年 2 季度大幅度修复。 

外需方面，海外通胀回落、加息节奏预期放缓，主要服装消费国消费者信心也将随之修

复。预计 23Q2-3 美国服装库存周期有望切换至被动去库/主动补库阶段，届时对国内纺织
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类原料需求增长相对明显。 

总体而言，棉花供应端已相对稳定，而内外需求可能在 2023 年 2 季度迎来共振增长，

建议择机介入棉花远月多头合约。2023 年棉花期货目标价位看涨至 18000 元/吨。 

风险因素：（1）国内经济复苏不及预期；（2）海外库存消化不及预期。 

免责条款 

负责本研究报告内容的期货分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体

推荐或观点直接或间接相关。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更，我们已力求报告内容的客观、公正，但文

中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价

或征价，投资者据此做出的任何形式的任何投资决策与本公司和作者无关。本报告版权仅为

我公司所有，未经书面授权，任何机构和个人不得以任何形式翻版。复制发布。如引用、刊

发，须注明出处为兴业期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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