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摘要： 

 行情回顾：2021 年，随着疫苗的推进，国际经济生产活动逐步恢

复正常。商品需求反弹以及商品牛市成为促使 2021 年棉花价格重

心不断上移的逻辑主线。 

 国内供应：2021 年全国植棉面积 4202.4 万亩，同比下降 3.7%，总

产 575.5 万吨，同比下降 3.7%。2021 年储备棉投放总量 91.2 万吨，

成交量 57.24 万吨，成交比例 63%。截至 2021 年 11 月，工商业库

存合计 540.18 万吨，高于 2020 年同期 10.34 万吨。但 2021.9-10 月

的进口量仅为 13 万吨，大幅少于过往 3 年。 

 国内需求：截止 2021 年 11 月，纱线库存为 25.36 天天，坯布库存

为 31.89 天，皆为十余年来历史最高位。纺织利润进入了较长时间

的负值。棉纺 PMI 连续 4 个月低于 50 荣枯线。 

 其他：短期内人类不具备在全球范围内彻底清除新冠的条件。因

此，在 2022 年疫情依然是影响棉价的重要因素之一；考虑 2020 年

各国央行尤其是美联储疯狂的印钞，加上各国物资生产受疫情影

响迟迟不能恢复正常，2022 年通胀压力依然极大；政策上 2022 年

中美将会是双周期运行，国内的关注点不在于货币财政政策而在

于双碳战略，国际则是美国的 Taper 实施速度和落地情况；极高的

集装箱和船运费将在 2022 年里继续粉墨登场，成为供应链中重要

的一环。 

 国际供需：2021/22 年度全球棉花总产 2432.1 万吨，全球消费量

2632.8 万吨，全球期末库存 1928.6 万吨，国际库存消费比 68.99%，

同比减少 4.26%，处于历史均值附近。美国：2021/22 年度产量预

期 398.1 万吨，出口预期 337.5 万吨，期末库存预期 74.0 万吨，库

存消费比 18.88%，同比回升 2.09%。 

 行情展望：2021/22 年度棉花产业供需继续向好，库存消费比也依

然在降低，然而这并不代表棉价接下来的驱动一定是继续向上的。

极高的新棉成本为轧花厂、贸易商和纺织厂的经营都带来巨大的

挑战，高价在产业链中的传导困难重重。而明年更高的种植成本可

能将在 2022 年收获季时引发更激烈的价格波动和博弈。2022 年的

宏观情况也较 2021 更为复杂，至少没有像 2021 年时那样能够达

成商品牛市的共识。尽管更高通胀的压力预期依然存在，但货币财

政政策的转向，以及经济周期从过热向萧条转变，并带来消费大幅

萎缩的预期同样可能给商品市场带来黑天鹅。疫情下的供应链物

流，后疫情时代的中美以及更多的国际关系，都是市场莫测的风险

点。 

 



                                               研究中心研究报告 

广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎     

目录 

一、棉花行情回顾 ................................................................................. 1 

二、2021/22 年供给端分析................................................................... 1 

（一）成本和产量 ........................................................................................ 1 

（二）储备棉政策 ........................................................................................ 3 

（三）工商业库存 ........................................................................................ 4 

（四）棉花进口 ............................................................................................ 4 

三、2021/22 年需求端概述................................................................... 5 

（一）中下游库存情况 ................................................................................ 5 

（二）纺织利润和棉纺 PMI ....................................................................... 5 

（三）纺服出口表现 .................................................................................... 6 

四、宏观环境 ......................................................................................... 6 

（一）疫情 .................................................................................................... 6 

（二）通胀 .................................................................................................... 7 

（三）宏观政策 ............................................................................................ 7 

（四）物流 .................................................................................................... 8 

五、2021/22 年国际棉花市场............................................................... 8 

（一）国际供需平衡表概述 ........................................................................ 8 

（二）美国棉花供需平衡表概述 ................................................................ 9 

（三）印度棉花供需平衡表概述 .............................................................. 10 

六、行情展望 ....................................................................................... 11 

免责声明 ............................................................................................... 13 

研究中心简介 ....................................................................................... 13 

广州期货业务单元一览 ....................................................................... 15 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                               研究中心研究报告 

广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                               Page 1 

 

一、棉花行情回顾 

2021年，随着疫苗的推进，国际经济生产活动逐步恢复正常。商品需

求反弹以及商品牛市成为促使2021年棉花价格重心不断上移的逻辑主线。

年初1月13日，美国表态对新疆兵团棉花及其制品限制进口，棉花从15300

元/吨小幅回落至14800元/吨附近。春节前后，大宗商品掀起首轮涨势，棉

花从成本线跃升至17000元/吨。2月末至3月底，国内收紧银根、抛储预期

和新疆棉事件三大利空来袭，棉花出现了年内最大回调，最低探至14285

元/吨。随着新种植季开启，种植面积的缩减和天气升水促使棉花价格反弹，

郑棉在15200-16400区间内波段震荡。由于国际物流运输受疫情影响延长，

秋冬季订单提前降临，7、8月份淡季不淡，叠加极低的中下游企业库存，

棉花价格再上一台阶，尽管有60万吨储备棉的额外补充，价格波动区间仍

升至17000-18500元/吨。9月末新棉收购开启，大幅抬高的种植成本增长了

棉农的惜售情绪，显著过剩的轧花厂产能使籽棉价格在抢收中飞速上涨，

棉价一举突破18年峰值，于10月18日升至10年来最高位22960元/吨。在此

过程中，棉花近远价差逐渐倒挂，形成了近强远弱，且倒挂幅度越来越大

的价差结构，棉花波动率也创下了历史峰值。随后，行情在相关部门频频

表态将调控物价，以及出台了延期抛储等政策后冷却，棉价陷入长达1个

半月的窄幅震荡。中下游纺服企业难以接受骤涨30%的原料价格，消费萎

缩。变异的新冠疫情成为引爆消费端利空的导火索，棉价回吐因抢收造成

的过半涨幅。 

图表1：郑棉行情 

 

数据来源：文华财经 

 

二、2021/22年供给端分析 

（一）成本和产量 

2020/21年度的新棉成本是过去十年来的最高值，主要来源于种植成

本的上涨和轧花厂抢收带来的溢价。上涨的种植成本分3部分，土地承包

费用，农资物品包括化肥农药，以及水电操作费。南疆的土地承包费用从

700-1000元/亩上涨到900-1200元/亩，北疆土地承包费用从900-1300元/亩

上涨到1100-1500元/亩，平均上涨200-300元/亩。化肥农药等农资物品涨幅

则更为明显。根据Wind数据，截至2021年11月底，硫酸钾复合肥年度涨幅
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为43.34%，尿素年度涨幅为28.36%，农药草甘膦年度涨幅为178.74%。水

电费的上涨则和国内能源价格相关，由于相关部门管控，能源价格已经出

现了明显回落。综合计算的话，2021年棉花的种植成本上浮了约20%-30%，

并全部反映在了新棉成本中。令人十分担忧的是，2022年的土地承包费用

似乎有继续涨价的趋势，且年末时的农资物品价格较种植期继续上涨，这

意味着除非土地承包费和农资物品后期价格反转并大幅下跌，否则2022年

度的种植成本甚至要更高于2021年。轧花厂的产能过剩则是导致棉价成本

过高的另一个原因。据统计，2019-20年两年间，新疆轧花厂新增近百条产

能线。轧花厂之间互相抬价抢收造成了籽棉收购价的暴涨。9月末籽棉收

购价起始便接近9元/吨，国庆后局部地区最高价探至11元/吨，10月中旬后

开始一路回落。轧花厂反馈新棉的成本价格普遍在2.3-2.6万元/吨。 

图表2：硫酸钾复合肥市场价 图表3：尿素市场价 

  
图片来源：Wind 广州期货 

 

图表4：草甘膦市场价 

 

数据来源：Wind、广州期货研究中心 

 

因棉花种植期间出现了霜冻、冰雹等恶劣天气，棉花的生长进度推迟，

同时单产出现了较大幅度的降低。但在经过去年棉花质量下滑至5年来最

差一年以及高品质棉花结构性短缺的警示后，相关部门开始逐渐重视起棉

花的质量问题，本年度的棉花质量有望显著好于2020年。据国家棉花交易

市场和棉花信息网调查，2021年全国植棉面积4202.4万亩，同比下降3.7%，
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总产575.5万吨，同比下降3.7%。截止2021年11月30日，新疆棉花累计加工

350.3万吨，同比减幅5%。 

图表5：中国棉花库存消费比 

 

数据来源：Wind、广州期货研究中心 

 

（二）储备棉政策 

本年度储备棉的投放充分说明了相关部门对保障供应以及价格调控

的坚定决心，以及收抛储政策的灵活性。2021年储备棉投放总量91.2万吨，

成交量57.24万吨，成交比例63%。自10月8日起进行2021年第一批中央储

备棉投放，11月9日结束投放。11月10日起进行2021年第二批中央储备棉

投放，12月1日暂停投放。新疆棉投放量18.62万吨，成交量18.38万吨。地

产棉投放量68.74万吨，成交量35.02万吨。进口棉投放量3.84万吨，成交量

3.84万吨。 

图表6：2021/22年棉花轮出情况 

 
数据来源：棉花信息网、广州期货研究中心 

 

除了抛储量和时间上的灵活调整，本年度储备棉政策一个有别于往年

的特殊点在于底价的计算公式。2021年11月1日前，投放的新疆及进口储

备棉投放销售底价（折标准级3128B）=上一周国内市场棉花现货价格指数

算术平均值×权重50%+上一周国际市场棉花现货价格指数算术平均值×
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权重50% 。但因10月上中旬时内外棉价升至历史高位，自2021年11月1日

起，2021年投放储备棉中地产棉的销售底价计算方式调整为与国际市场棉

花现货价格挂钩联动，即地产储备棉销售底价(折标准级3128B)=上一周国

际市场棉花现货价格指数算术平均值，其余储备棉的投放销售底价计算方

式不变。 

市场接下来关注的一个重要焦点是是否收储。鉴于储备棉库存经过多

年去化后已降至历史低位，从保障国家用棉安全的角度出发是需要补充库

存的，但是用新疆棉补充还是进口棉补充则不确定。另一个收储的目的则

是价格调控。因此，收储概率的大小和绝对价格以及内外价差相关。就2021

年第四季度和2022年第一季度而言，正式公告发布前，收储的可能性主要

对棉价起支撑作用，且减小了棉价暴跌的可能。 

 

（三）工商业库存 

据中国棉花信息网对全国棉花交易市场18个省市的154家棉花交割和

监管仓库、社会仓库、保税库存和加工企业库存调查数据显示，截止11月

底棉花商业库存455.21万吨，环比增加171.57万吨，较去年同期减少1.86万

吨。其中内地棉花仓库的商品棉周转库存71.71万吨，较去年同期减少1.9

万吨，新疆区内仓库商品棉周转库存为363.5万吨，较去年同期增加3.84万

吨，保税区棉花仓库库存20万吨，同比减少3.8万吨。棉花工业库存为84.97

万吨，较去年同期增加12.2万吨。可支配棉花库存120.54万吨，同比增加

11.42万吨。工商业库存合计540.18万吨，高于2020年同期10.34万吨。 

图表7：工商业库存 

 
数据来源：Wind、广州期货研究中心 

 

（四）棉花进口 

在美国农业部最新公布的12月供需平衡表中，2021/22年度中国的进

口棉花为223.2万吨，较2020/21年度大幅减少近60万吨。但从近期的进口

量来看，实际进口量可能低于预估值。根据海关数据，2021年8-10月我国

棉花进口量仅有22万吨。如果参考过去5年里8-10月进口量占全年比例

17%-23%左右，则新年度里中国进口量可能仅有95-130万吨。不过鉴于当

前内外价差处于历史高位，后期进口量有大幅增加的可能。 

 

0

100

200

300

400

500

600

700

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2014年

2015年

2016年

2017年

2018年

2019年

2020年

2021年



                                               研究中心研究报告 

广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                               Page 5 

 

 

图表8：中国棉花进口 

 

数据来源：Wind、广州期货研究中心 

 

三、2021/22年需求端概述 

（一）中下游库存情况 

2020年，由于疫情影响导致国际产能受限，纺织订单回流并使中下游

库存大幅去化，甚至一举回到了十年来历史最低库存水平。但2021年7月

开始中下游库存迅速积累，和去年库存走势形成了“X”的形态。受物流

时间延长影响，传统的淡旺季被打破，订单明显前置。过高的新棉成本则

加速了累库的进度。截止2021年11月，纺织企业在库棉花工业库存量为

84.97万吨，环比增加0.52万吨。纱线库存为25.36天，环比增加3.69天；坯

布库存为31.89天，环比增加3.85天，为十余年来历史最高位。这意味着在

2022年第二季度之前，棉花的价格都会受到中下游高库存的压制。 

图表9：纱线库存 图表10：坯布库存 

  

数据来源：Wind、广州期货研究中心 

 

（二）纺织利润和棉纺PMI 

纺织利润进入了较长时间的负值，企业通过前期较低成本的原料和库
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存进行艰难的经营。尽管2020年同期时纺织利润同样为负，但当时是主动

去库，和今年被动累库的情况截然不同。除此之外，第四季度国内疫情主

要发生在江浙一带，对当地的纺织生产贸易工作造成了极大的不便。另一

个指标棉纺PMI或许可以更好的说明下游的窘况。2021年8-11月，棉纺PMI

分别为47.13%，41.21%、36.06%和38.01，连续四个月低于50荣枯线。 

图表11：纺织利润 

 
数据来源：Wind、广州期货研究中心 

 

（三）纺服出口表现 

尽管2021年第四季度下游的表现并不好，但由于人民币对美元的升值

以及通胀的原因，海关的数据依然十分亮眼。海关总署最新数据显示，2021

年11月，我国出口纺织品服装286.59亿美元，同比增长16.5%，环比下降

0.97%。其中出口纺织纱线、织物及制品132.45亿美元，同比增加10.01%，

环比增加5.95%；出口服装及衣着附件154.14亿美元，同比增加22.8%，环

比下降6.23%。2021年1-11月，我国纺织品服装累计出口2852.87亿美元，

同比增长7.7%；其中纺织品出口1309.34亿美元，同比下降7.5%；服装累计

出口1543.54亿美元，同比增长25.1%。 

 

四、宏观环境 

（一）疫情 

尽管2021年国际经济显著复苏，但事实证明这些复苏的经济很大程度

上依赖于前期宽松至极的货币财政刺激政策带来的消费需求增加，而生产

活动和供应链物流却一直受限于浪潮式反扑的变异病毒。2021年12月复旦

大学附属华山医院感染科主任张文宏在大湾区科学论坛生命科学分论坛

表示，他认为短期内人类不具备在全球范围内彻底清除新冠的条件。因此，

在2022年疫情依然是影响棉价的重要因素之一。对于最新的奥密克戎变异

病毒，张文宏主任假设了3种不同的状况。最好的状况：局部传播、毒力

弱；全球传播、毒力弱。从而目前的紧缩政策将逐步放松。尚可接受的情

况：传播强，毒力较强，疫苗加强有效。需要疫苗加强针接种加快推广。

严峻的未来：传播强，毒力较强，疫苗加强无效。需要疫苗新策略，收紧

防控策略。第三种情况下，棉花未来的消费量或需要向下调整。此外病毒
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在秋冬季明显更为活跃，无论是德尔塔病毒还是奥密克戎都是在第四季度

的时候被发现，对第四季度的宏观市场环境是不利的。 

 

（二）通胀 

从2021年1月始，PPI持续上涨，在10月升至年内最高13.5%。PPI的上

涨主要是国际市场大宗商品价格迅速上升导致的，并在第三季度时带动国

内大宗商品价格上涨。以美国为例，其11月份的CPI同比增长6.8%，创下

自1982年6月份以来美国通胀数据以来最大的同比涨幅。如果考虑2020年

各国央行尤其是美联储疯狂的印钞，加上各国物资生产受疫情影响迟迟不

能恢复正常，这样的通胀是可以预想的，而且2022年情况可能更为严重。

不过我国情况预计好于国际。经过相关部门的一系列调控，我国的大宗商

品，尤其是能源价格在第四季度出现了明显的回落。但在2022年里，依然

要谨防国际大宗商品价格居高不下带来的输入型通货膨胀，或是中下游企

业提价，使得PPI向CPI传导。 

图表12：美国CPI与PPI 

 
数据来源：Wind、广州期货研究中心 

 

（三）宏观政策 

任泽平老师的宏观团队对未来的展望是双周期、稳增长、新基建和软

着陆。其认为2022年中美将会是双周期运行。对中国来说，经济增长动能

将从出口支撑转向消费复苏、新基建发力、房地产软着陆。而21年第四季

度到22年第一季度时，货币政策向宽松转变，标志是在21年12月6日的降

准。该次降准下调金融机构存款准备金率0.5个百分点，释放了1.2万亿的

长期资金。虽然不需担忧货币财政政策方面的制约，但“碳中和”政策对

纺服企业的限制需要加以关注。尽管纺服产业并非碳排放大户，但广东和

江苏作为9个未能完成碳中和任务的省份，以及纺服生产大省，2022年度

遭到限电限产的压力较大。 

货币财政政策方面值得担忧的是国际的情况，尤其是美国的缩表计划。

由于持续爆表的通胀数据，经济学家现在预计，美联储将把缩减规模的步

伐提高一倍，并在3月份停止扩大资产负债表规模，为2022年的一系列加

息做好准备。但紧缩的货币财政政策也可能导致美国甚至是带动国际，从
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经济第三周期滞涨向第四周期——萧条转变。伴随着前所未有的疫情、通

胀和混乱的政局间的冲突，2022年大概率是宏观动荡混乱的一年，国际部

分地区可能将出现货币崩盘、食物商品短缺引发的暴乱等风险事件。 

 

（四）物流 

2021年，物流在整个商品供应链里同样扮演了一个非常重要的角色，

尽管其此前常常被忽视。由于防疫带来的不便和其他因素，海运价格飙升，

大幅减少了出口商的利润，而长期滞港费用也增加了贸易商的成本。中国

出口集装箱价格指数在2020年之前基本在1000点以下，2020年时第三季度

时突破了2000点。而从2021年开始，这个价格指数开始一路攀升，截至21

年12月10日，该指数报价为3238.35。尽管当前中国在积极解决集装箱问题，

集装箱的价格涨势暂缓，但船运指数却开始了飙升。中国沿海散货运价指

数在疫情前低于1200，20年最高升至1400，21年第四季度时的高价已突破

了1600点。集装箱和装船的高昂运费和航运事件的延长带来三方面的影响：

第一，进出口订单集中下单时间的改变或者说前置；第二，进出口商品高

昂的成本对通胀的促进；第三，漂泊在海面上的商品增加，相当于未释放

的库存，而当这些库存释放时对价格的压制（尽管这可能发生在2022年后

更远的未来）。 

图表13：中国出口集装箱运价指数 图表14：中国沿海散货运价指数 

  

数据来源：上海航运交易所、广州期货研究中心 

 

五、2021/22年国际棉花市场 

（一）国际供需平衡表概述 

根据美国农业部（USDA）最新发布的12月份全球棉花供需预测报告，

2021/22年度全球棉花总产2432.1万吨，较上月调减10万吨，减幅0.4%；全

球消费量2632.8万吨，调增0.8万吨，增幅0.03%；出口量1053.9万吨，较上

月未见明显调整。全球期末库存1928.6万吨，调减15.3万吨，减幅0.8%。

国际库存消费比从11月预估的70.05%下调到68.99%。这个国际库存消费比

高于2017/2018和2018/2019年，但低于2020/21年4.26%。从趋势上看，新年

度里库存消费比继续降低，产业供需是向好的；但从绝对值上看，新年度

里棉花的供应处于历史中偏高的水平，即相对充裕，其国际库存消费比的

历史分位和当前的价格水平并不非常匹配。 
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图表15：全球棉花库存消费比 

 

数据来源：Wind、广州期货研究中心 

 

比较有意思的是美国农业部对于种植面积的调整。据美国农业部的预

测，2021/22年度种植面积为48975万亩，同比增加了1875万亩，环比调减

了120万亩。但在2020年同期，当时的2020/21预测种植面积为48765万亩，

而当前2020/21年度的种植面积为47100万亩。两个年度的预测种植面积十

分接近，除了预测未必准确之外，可能也意味着在2020年同期时棉花种植

面积的扩大并未达到预期，或许暗示着棉花价格对于种植面积的修正路径

依然有待探讨。此外，由于价格较高，单产的预测高于2020/21年份，这在

后期可能会因天气而改变。 

供需平衡表里的消费调整趋势是一直在增加，很难分辨这些需求的增

加是因为经济活动恢复还是因为物流延期和停滞带来的囤货需求。但在经

过了因为大量货币的投放带来的消费欲望上升和疫苗后的报复性消费，在

疫情反扑各国重新采取较为严格的封锁措施后，对于2021/22年度棉花消

费量继续增加，高于2020/21年度和过去十年的消费数据持保留意见。 

 

（二）美国棉花供需平衡表概述 

美国：2021/22年度产量预期398.1万吨，较上月调增1.9万吨，增幅0.5%；

出口预期337.5万吨，较上月未见明显调整；期末库存预期74.0万吨，较上

月未见明显调整。美国的国际库存消费比从16.79%回升到了18.88%。当前

美棉的价格位于十余年来最高位，对比其他农作物种植利润可观。 
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图表16：美国棉花库存消费比 

 

数据来源：Wind、广州期货研究中心 

 

据统计，截至2021年12月2日，美国累计净签约出口2021/22年度棉花

228.7万吨，达到年度预期出口量的67.78%，累计装运棉花59.5万吨，装运

率26.03%。无论是累计签约量还是累计装运率同同比都有所降低，尤其是

装运率显著减少。其中陆地棉签约量为220.6万吨，装运56.9万吨，装运率

25.78%。皮马棉签约量为8.1万吨，装运2.7万吨，装运率32.86%。中国累

计签约进口2021/22年度美棉69.6万吨，占美棉已签约量的30.42％；累计装

运美棉14.3万吨，占美棉总装运量的24.08％，占中国已签约量的10.61％。

和去年同期相比，中国进口美棉的数量减少13.3万吨，而去年同期的装运

量已经占签约量过半，现在仅刚超过10%。 

随着中美在疫情中的不同应对及带来的不同影响，美国对中的敌意越

来越重。如BCI（瑞士良好棉花发展协会—Better Cotton Initiative，BCI），

作为非盈利机构组织，长期受美国资助和影响，对新疆棉的制裁打压。2021

年12月9日，美国众议院通过了一项法案，法案内容为全面禁止美企从中

国新疆进口产品，投票结果为428：1。加上对北京东奥的抵制，公然邀请

中国台湾地区参加所谓视频“民主峰会”，大力制裁中国的高新科技企业，

都使中美间的关系趋于紧张和恶化。尽管2022年美国依然受限于疫情和爆

表的通胀困境中，但中美关系依然如潜在的炸弹般使宏观走势的变数增加。 

 

（三）印度棉花供需平衡表概述 

印度：根据USDA美国农业部12月供需报告最新预估，2021/22年度产

量预期609.6万吨，较上月未见明显调整；消费量预期561.7万吨，较上月

未见明显调整；期末库存预期236.0万吨，较上月调减10.9万吨，减幅4.4%。 
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图表15：全球棉花库存消费比 

 

数据来源：Wind、广州期货研究中心 

 

2020/21年度，印度MSP为5850卢比/公担。据印度当地媒体消息，

2021/22年度印度籽棉最低收购价（MSP）于10月生效，其中中等长度和较

长长度MSP分别为5726卢比/公担和6025卢比/公担，分别上调3.8%和 

3.4%。CCI于近两年开展大规模MSP计划，然而由于印度棉价前期大涨，

籽棉收购价格远超MSP。 

 

六、行情展望 

棉花价格在2021年第四季度到达了一个十年来的最高水平，这其中固

然有产需方面的因素，如在2020年第四季度时中下游完成了库存的去化，

以及经济复苏带来的消费增加，但国际商品通胀背景以及轧花厂产能过剩

导致的抢收无疑使棉花价格重心的涨幅显著超过其应有的正常水平。 

2021/22年度国际供需平衡表确实是向好发展的，库存消费比也依然

在降低，然而这并不代表棉价接下来的驱动一定是继续向上的。由于初始

新棉成本极高，高基差和明显倒挂的跨期结构使2021/22年份无论是对上

游轧花厂、贸易商还是下游纺织企业来说都是极具压力和挑战的一个年份。

不合适的基差价差结构也使期货子公司等机构参与棉花贸易的积极性明

显削弱。在高棉价的影响下，中下游库存迅速累积至十年来最高位；棉花

短纤价差高企，促使混纺企业不断调增混纺中短纤原料使用的比例。纺织

利润陷入亏损状况，叠加限电限产和防疫政策，中下游企业提前放假或延

长假期的意愿增加。高价在产业链中的传导显得矛盾重重。而明年更高的

种植成本可能将在2022年收获季时引发更激烈的价格波动和博弈。此外，

由于棉花价格相对于其他商品，包括农作物都处于高位，新年度里在机构

投资者中作为多头配置的可能性很小，而农民改种棉花的可能性在增加。 

毫无疑问，2022年的宏观情况较2021将更为复杂，至少没有像2021年

时那样能够达成商品牛市的共识。尽管更高通胀的压力预期依然存在，但

货币财政政策的转向，以及经济周期从过热向萧条转变，并带来消费大幅
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印度库存消费比
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                                               研究中心研究报告 

广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                               Page 12 

萎缩的预期同样可能给商品市场带来黑天鹅。疫情下的供应链物流，后疫

情时代的中美以及更多的国际关系，都是市场莫测的风险点。棉价最乐观

或者说最高的可能情况是国际生产难以恢复，在订单集中回流中国+国内

刺激性政策+失控的国际通胀+下年度种植高成本的情况下突破2021年高

点创下新高，给予企业高于皮棉成本+持仓成本后的套保机会，但仅是在

价格上突破，产业的形势未必会因此变得乐观。价格最悲观的可能则是因

为惜售导致价格跌势十分缓慢，消费端一直无法好转，利空迟迟不能释放，

并导致下年度棉花供应端大增。政策和物价调控有序，商品回落后棉花的

高价使其成为空头配置的理想标的，则可能回吐全部因抢收和成本抬升等

不涉及供需的利多导致的涨幅，加上高价扭转的供需应有的跌幅。若国际

经济周期进入衰退阶段则可能超跌。 
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广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险，入市需谨慎！ 

 

 

 

研究中心简介 

广州期货研究中心秉承公司“不断超越、更加优秀”的核心价值观和“简单、用心、创新、拼搏”的团

队文化，以“稳中求进、志存高远”为指导思想，在“合规、诚信、专业、图强”的经营方针下，试图将研

究能力打造成引领公司业务发展的名片，让风险管理文化惠及全球的衍生品投资者。 

研究中心下设综合部、农产品研究部、金属研究部、化工能源研究部、金融衍生品研究部、创新研

究部等六个二级部门，覆盖了宏观、金融、金属、能化、农牧等全品种衍生工具的研究，拥有一批理论

基础扎实、产业经验丰富、机构服务有效的分析师，以满足业务开发及机构、产业和个人投资者的需求。

同时，研究中心形成了以早报、晨会、周报、月报、年报等定期报告和深度专题、行情分析、调研报告、

数据时事点评、策略报告等不定期报告为主体的研究报告体系，通过纸质/电子报告、公司网站、公众

号、媒体转载、电视电台等方式推动给客户，力争为投资者提供全面、深入、及时的研究服务。此外，

研究中心还会提供定制的套保套利方案、委托课题研究等，以满足客户的个性化、专业化需求。 

研究中心在服务公司业务的同时，也积极地为期货市场发展建言献策。研究中心与监管部门、政府

部门、行业协会、期货交易所、高校及各类研究机构都有着广泛的交流与合作，在期货行业发展、交易

策略模式、风险管理控制、投资者行为等方面做了很多前瞻性研究。 

未来，广州期货研究中心将依托股东越秀金控在研究中的资源优势，进一步搭建适合公司发展、适

合期货市场现状的研究模式，更好服务公司业务、公司品牌和公司战略，成为公司的人才培养基地。 

 

研究中心联系方式 

金融衍生品研究部：（020）22139858 金属研究部：（020）22139817 

化工能源研究部：（020）23382623 创新研究部：（020）23382614 

农 产 品 研 究 部：（020）22139813 综 合 部：（020）22139817 

办公地址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心主塔写字楼 10 楼 

邮政编码：510623 
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广州期货业务单元一览 

广州期货是大连商品交易所（会员号：0225）、郑州商品交易所（会员号：0225）、上海期货交易

所（会员号：0338）、上海国际能源交易中心（会员号：8338）会员单位，中国金融期货交易所（会员

号：0196）交易结算会员单位，可代理国内所有商品期货和期权、金融期货品种交易。除从事传统期货

经纪业务外，公司可开展期货投资咨询、资产管理、银行间债券市场交易以及风险管理子公司业务。公

司总部位于广州，业务范围覆盖全国，可为投资者提供一站式的金融服务。 

广州期货主要业务单元联系方式 

佛山南海营业部 清远营业部 上海陆家嘴营业部 北京分公司 

联系电话：0757-88772888 

办公地址：佛山市南海区桂

城街道海五路 28 号华南国

际金融中心 2 幢 2301 房 

联系电话：0763-3882201 

办公地址：清远市清城区人民四

路 36 号美吉特华南装饰商贸中心

永泰中心 5 层（19-23A 号） 

联系电话：021-50568018 

办公地址：中国（上海）自由贸

易试验区东方路 899 号 1201-

1202 室 

联系电话：010-68525389 

办公地址：北京市西城区月坛

南街 59 号 5 层 501-1、501-26、

501-27 

深圳营业部 长沙营业部 东莞营业部 广州体育中心营业部 

联系电话：0755-83533302 联系电话：0731-82898516 联系电话：0769-22900598 联系电话：020-28180338 

办公地址：广东省深圳市福

田区梅林街道梅林路卓越梅

林中心广场（南区）A 座

704A、705 

办公地址：湖南省长沙市芙蓉区

五一大道 618 号银华大酒店 18 楼

1801 

办公地址：广东省东莞市南城街

道三元路 2 号粤丰大厦办公

1501B 

办公地址：广州市天河区体育

东路 136,138 号 17 层 02 房、

17 层 03 房自编 A 

杭州城星路营业部 天津营业部 郑州营业部 湖北分公司 

联系电话：0571-89809632 联系电话：022-87560710 联系电话：0371-86533821 联系电话：027-59219121 

办公地址：浙江省杭州市江

干区城星路 111 号钱江国际

时代广场 2 幢 1301 室 

办公地址：天津市南开区长江道

与南开三马路交口融汇广场 2-1-

1604、1605、1606 

办公地址：河南自贸试验区郑州

片区（郑东）普惠路 80 号 1 号

楼 2 单元 23 层 2301 号 

办公地址：湖北省武汉市江汉

区香港路 193 号中华城 A 写

字楼 14 层 1401-9 号 

苏州营业部 山东分公司 肇庆营业部 广东金融高新区分公司 

联系电话：0512-69883586 联系电话：0531-85181099 联系电话：0758-2270760 联系电话：0757-88772666 

办公地址：中国（江苏）自

由贸易试验区苏州片区苏州

工业园区苏州中心广场 58

幢苏州中心广场办公楼A座

07 层 07 号 

办公地址：山东省济南市历下区

泺源大街 150 号中信广场主楼七

层 703、705 室 

办公地址：广东省肇庆市端州区

星湖大道六路 36 号大唐盛世第

一幢首层 04A 

办公地址：广东省佛山市南海

区海五路 28 号华南国际金融

中心 2 幢 2302 房 

青岛分公司 四川分公司 上海分公司 华南分公司 

联系电话：0532-88697836 联系电话：028-86282772 联系电话：021-68905325 联系电话：020-61887585 

办公地址：山东省青岛市崂

山区秦岭路 6 号农商财富大

厦 8 层 801 室 

办公地址：四川省成都市武侯区

人民南路 4 段 12 号 6 栋 802 号 

办公地址：上海市浦东新区向

城路 69 号 1 幢 12 层（电梯楼

层 15 层）03 室 

办公地址：广州市南沙区海

滨路 171 号南沙金融大厦第 8

层自编 803B 

总部金融发展部 总部机构发展部 总部产业发展部 总部机构业务部 

联系电话：020-22139814 联系电话：020-22139836 联系电话：020-23382586 联系电话：020-22139802 

办公地址：广州市天河区珠

江西路 5 号广州国际金融中

心主塔写字楼 10 楼 

办公地址：广州市天河区珠江西

路 5 号广州国际金融中心主塔写

字楼 10 楼 

办公地址：广州市天河区珠江西

路 5 号广州国际金融中心主塔

写字楼 10 楼 

办公地址：广州市天河区珠江

西路 5号广州国际金融中心主

塔写字楼 10 楼 

广期资本管理（上海）有限公司  

联系电话：（021）50390265 

办公地址：上海市浦东新区福山路 388 号越秀大厦 701 室 
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