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核心观点： 

在美国升息通道打开及国内经济结构化改革背景下，我们

预计 2016 年中国将继续维持较为宽松货币政策，支持国内经济

结构化改革，或将降息或降准，这对棉花可能造成两个方面的

影响：一是纺织企业的资金成本下降，刺激纺企对棉花的需求；

二是央行降息导致内外息差缩小，或将导致人民币贬值，对内

地纺织业提升国际竞争力有直接的影响。 

根据国际棉花咨询委员会(ICAC)的报告显示，2015/2016

年度全球棉花产量将达到 2311 万吨，同比减少 11.7%，消费量

为 2437 万吨，同比增长 0.54%，期初棉花库存为 2192 万吨，

期末库存为 2065 万吨，我们认为全球棉花库存需要几年或者更

长时间消化，巨大的库存压力将阻碍国际棉价上涨。我们预计 

2015/16 年度全球棉花种植面积比上一年度略减 2%左右。 

 2015 年全国棉花总产量 560.5 万吨，同比减少 9.3%；总

消费量约为 750 万吨，同比减少 6.25%，期末库存量约 1198 万

吨，同比减少 6.77%。由于过去三年棉花价格大幅下降，下降

到种植成本之下的时候，植棉的信心受挫需要较长的时间来修

复，预计 2016 年度竞争替代作物（谷物和大豆）的吸引力持

续提高。预计 2016 年全国棉花产量约 530 万吨，那么同比下降

9.3%；棉花总消费量约为 730 万吨，同比下降 2.7%。 

我们预计 2016 年全国棉花供给短缺 250 万吨左右，但库存

仍处于 1200 万吨高位附近，去库存任务仍未结束，加上下游市

场未得到改善，2016 年棉花价格缺乏大幅上涨空间，但不排除

局部反弹。总体上我们认为棉花价格仍就处于熊市周期的低位

宽幅震荡格局，只有后期去库存化得到改善，种植棉花成本收

益改善且状况向好，使得整个棉花产业开始转赢利，棉花才能

走出熊市迎来持续反弹动力。 
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一、2015 年棉花行情走势回顾 

2015 年郑棉走势主要分为 2 个阶段： 

第一阶段，2015 年初至 6 月低棉花价格宽幅区间震荡，郑棉指数在区间 12850-13700 维持震荡整理，主要

上半年年多消息交织，一方面 2015 年上半年新年度种植面积减少预期支撑棉价，另一方面国家取消棉花收储政

策，实行棉花目标价格政策，生产者按市场价格出售棉花，在全球棉花高库存的背景下，使得国内棉价逐渐向

国际市场价格靠拢，同时下游消费疲弱令棉价反弹乏力。 

第二阶段,，2015 年 7 月初至年底，棉花展开一轮新弱势下跌走势，最低下探至 11395 元/吨，创 2011 年来

新低，主要是受到国内股票市场暴跌的系统性风险影响，以及下游消费疲弱市场缺乏支撑。 

截止 2015 年 12 月 23 日，全年下跌 12%左右。 

图 1：郑棉 2015 年走势 

 

数据来源：文化财经，中信建投期货      

那么 2016 年棉花将何去何从呢？ 

二、2015 年全球宏观经济形势 

全球经济复苏不平衡，整体美强中欧弱。美国经济复苏态势良好，其经济处于低通胀、就业数据向好，

经济稳步增长中。这使得 2015 年美元指数延续去年上行态势，年度上涨约 10%，吸引全球资本流入，美国

经济流动性充裕，货币政策无宽松压力。欧元区经济仍旧低迷，较高的失业率，过低的通胀率，都表明着欧

元区的经济有很大的通缩风险，这也预示着欧央行在未来有可能采取量化宽松的政策。 

中国经济处于结构调整的新常态下。纵观 2015 年一季度 GDP 同比增长 7%，二季度 GDP 同比增长 7%，

三季度 GDP 同比增长 6.9%，全年预计 GDP 增速 7%，经济低迷。在低迷的经济增速下，预计 2016 年央行将
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采取降准或降息方式来减缓经济下滑的速度。 

图 2：2015 年中国 GDP 增速 

 

数据来源：Wind，中信建投期货      

 

图 3：2015 年中国 CPI 增速 

 

数据来源：Wind，中信建投期货    

近 3 年以来，中国 CPI 和 PPI 价格指数处于波动向下的状态，截止 2015 年 11 月 CPI 同比上涨 1.5%，PPI

同比下跌 5.9%，PPI 连续 45 个月同比增长为负，工业去库存化问题严重，经济通货紧缩风险较大。 

国内经济缓慢回落和通货紧缩风险加大，我们预计 2016 年中国仍将维持较为宽松的货币政策，或将继

续采取降息或降准措施；欧元区将采取更加宽松的政策以刺激经济；美国就业好转经济稳步增长，12 月美联

储会议自 2007 年金融危机来首次加息，宣告其加息周期开启。这对棉花可能造成两个方面的影响：一是纺

织企业的资金成本下降，资金紧张的情况缓解，经营压力会减小，从而刺激棉花的需求；二是央行降息导致

内外息差缩小，或将导致人民币贬值，对内地纺织业提升国际竞争力有直接的影响。因此，预计从 2014 年

开始经济的复苏导致棉花需求增加。 

 



 

  

5 

[table_page] 棉花年报 

 

请参阅最后一页的重要声明 

三、2016 全球棉花供求 

国际棉花咨询委员会（ICAC）发布的 12 月份全球产需预测认为，205/16 年度全球棉花消费增长减慢。

其报告显示，2015/16 年度全球棉花产量将达到 2311 万吨，较去年减少 300 多万或 11.73%，年度末棉花库存

将增加至 2065 万吨，较去年同期减少 127 万吨或 6.29%，消费量为 2440 万吨，同比增幅不到 1%。消费增长

很小几乎对价格影响不大，棉花产量和库存同比双降，其绝对值处于历史高位，我们认为全球棉花库存需要

几年或者更长时间消化，巨大的库存压力将阻碍国际棉价上涨。同时由于棉花 2 年来长期其价棉农种植积极

性受打压，棉花种植面积自去年开始回落， 棉花产量减少降低棉花价格深度下跌概率，但目前棉花处在去

库存化周期中，棉花价格处于熊市周期底部宽幅震荡格局。 

图 4：全球棉花产量、消费量和期末库存 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 

棉花由于产量下降，使得全球棉花期末库存消费比从去年的 90.43%下降至 84.74%，为 2009 年来库存消

费比出现首次下降，总体仍就处于历史高位附近，且库存量的缓慢减少将给棉价反弹带来压力。 

图 5：全球棉库存消费比 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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四、中国棉花供求 

4.1、国内棉花产量 

2015 年，根据对全国 31 个省(区、市)的统计调查，2015 年全国棉花播种面积 3799 千公顷(5698.4 万亩)，

比 2014 年减少 423.4 千公顷(635.1 万亩)，减少 10%。全国棉花单位面积产量 1475.3 公斤/公顷(98.4 公斤/亩)，

比 2014 年增加 12.1 公斤/公顷(0.8 公斤/亩)，提高 0.8%。全国棉花总产量 560.5 万吨(112.1 亿斤)，比 2014 年

减少 57.4 万吨(11.48 亿斤)，减产 9.3%。 

                        

图 6：棉花播种面积（千公顷） 图 7：棉花播种面积同比增长 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 

2011 年由于 2010 年的棉花价格的大幅上涨而导致自 2008 年以来棉花种植面积首次增产，然而随着价格大

幅下挫后，此后 4 年即 2012、2013、2014 及 2015 年棉花种植面积出现连续下降，特别是当棉花价格下降到种

植成本之下的时候，植棉的信心受挫需要较长的时间来修复，预计 2016 年度竞争替代作物（谷物和大豆）的

吸引力持续提高。在价格没有转好及棉花生产净利润为负背景下，棉花种植面积或将继续回落，至少种植面积

增加概率很小。 

图 8：棉花单位面积产量（公斤/公顷） 图 9：国内棉花产量 （千吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 
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近年来，我国的棉花种植面积一直处于下滑的态势中，由于国家停止收储，加上实行新的棉花目标价格补

贴政策，令棉花价格大幅回落。然而棉农种植棉花成本收益低微，加剧种植面积大幅下滑，已降至 1991 年以来

新低水平。明年棉花种植面积，我们预计较为不乐观，主要原因是棉花价格下跌幅度较大、生产风险较大、比

较效益较差等原因造成内地棉农对于棉花的生产不积极，而补贴政策的差异，更加使得内地棉农对棉花生产失

去信心。 

国家棉花市场监测系统调查了全国范围棉农的 2016 年棉花意向种植面积，调查显示，2016 年度全国植棉

意向面积 4750 万亩，同比减少 658.9 万亩，降幅 12.2%。其中，黄河流域植棉意向面积为 932.6 万亩，同比下

降 18.4%；长江中下游棉区植棉意向面积为 709.4 万亩，同比下降 30.7%；西北内陆地区植棉意向面积为 3051.4

万亩，同比下降 4.3%。如果我们假设国家棉花市场监测系统调查的数量是明年棉农真实想法的话，2016 年棉

花种植面积为 4750 万亩；那么我们在假设明年单位产量保持在最近三年单位产量的平均产量水平 1470 公斤/公

顷。那么 2015 年预计全国棉花产量约 530 万吨，那么同比下降 5.47%。 

4.2、中国棉花消费情况 

2015 年全国棉花总消费量约为 707.6 万吨，比 2014 年同比减少 11.6%。期末库存及库存消费比：2013 年

度库存消费比 160%，2014 年度库存消费比 158%，2015 年度库存消费比 161%，库存消费比仍然维持在高位，

将对未来棉花价格反弹形成压制。 

图 10：中国棉花消费量（万吨） 图 11：中国棉花库存消费比 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

同时，在全球棉花库存持续增加的情况下中国库存值得关注，中国库存占到了全球约 50%，占据了全球库

存总量的半壁江山，和国际相比，国内供给的基本面情况更加严峻，中国面临的库存压力将是未来棉花价格的

最大不确定。国际棉花咨询委员会（ICAC）数据显示，2015 年期末棉花库存量为 1198 万吨，较去年同期减少

6.77%. 
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4.3、中国棉花进口情况 

截止 2015 年 11 月，棉花进口累积同比减少 40.8%，进口负增长已经维持 2 年之久，2015 年前 11 个月进口

棉花总量为 128.7 万吨，较 2014 年同期为 217.5 万吨减少 88.8 万吨。国际棉花咨询委员会（ICAC）预计 2015/16

年度，中国进口量预计减少 33%，为 120 万吨，原因是 2015 年进口配额有限，而且 2016 年会维持现状。自 2011

年以来，中国进口棉一直处于下降的趋势，追其原因主要是因为国内棉花价格快速下跌，导致内外价格差价减

小，进而以国产棉代替进口棉。 

从进口数量来看，美国、印度、巴西和澳大利亚是最主要的进口来源国，该四国进口量占进口总量的比例

近年度都在 80%左右。截止 2015 年前 10 个月，进口澳大利亚棉花累积值 17.58 万吨，较去年同期减少 61%，

巴西进口棉累积值 8.8 万吨，较去年增加 38.67%；进口美国前 6 个月累计值 43.65 万吨，较去年同期增加 10.87%。 

图 12：中国棉花进口量（万吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 

4.4、棉花下游产品棉纱和棉布消费情况 

近两年以来，中国纱和棉布增速一直处于下降的趋势，追其原因主要是因为国内和国际市场需求低迷。截

止 2015 年 11 月，累计纱和棉布产量同比增速为分别为 3.75%和 0.47%，均处于历史 2000 年以来的历史低位，

同时也反映了需求的严重不足。我们预计 2016 年，在宏观经济较为疲弱预期背景下，下游需求或将继续回

落，纱和棉布产量仍将小幅下滑。 

图 13：中国年度纱产量（万吨） 图 14：中国年度棉布产量（亿米） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 
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五、2016 年棉花投资机会展望 

在美国升息通道打开及国内经济结构化改革背景下，我们预计 2016 年中国仍将维持较宽松货币政策或将

降息或降准，这对棉花可能造成两个方面的影响：一是纺织企业的资金成本下降，刺激纺企对棉花的需求；二

是央行降息导致内外息差缩小，或将导致人民币贬值，对内地纺织业提升国际竞争力有直接的影响。 

根据 ICAC 的报告显示，2015/2016 年度全球棉花产量将达到 2311 万吨，同比减少 11.7%，消费量为 2437

万吨，同比增长 0.54%，期初棉花库存为 2192 万吨，期末库存为 2065 万吨，我们认为全球棉花库存需要几年

或者更长时间消化，巨大的库存压力将阻碍国际棉价上涨。但由于近几年全球棉价的大幅下跌低迷，严重损害

了棉农的收益，种植棉花面积逐步回落，我们预计 2015/16 年度全球棉花种植面积比上一年度略减 2%左右。

2015 年全国棉花总产量 560.5 万吨，同比减少 9.3%；总消费量约为 750 万吨，同比减少 6.25%，期末库存量 1198

万吨，同比减少 6.77%。由于过去三年棉花价格大幅下降，令种植棉花的信心大挫，估计信心重建需要较长的

时间来修复，预计 2016 年度竞争替代作物（谷物和大豆）的吸引力持续提高。 

在棉花种植面积继续减少及单产量基本持平去年同期背景下，2016 年我国棉花产量继续降低，预计 2016 年

全国棉花产量约 530 万吨，那么同比下降 9.3%。由于国内经济宏观经济下滑，棉花消费连续两年回落，2015

年全国棉花总消费量约为 750 万吨，同比减少 6.25%，我们预计 2016 年全国棉花消费量保持稳定的增长，预计

全年消费量达到 730 万吨，同比下降 2.7%。 

我们预计 2016 年全国棉花供给短缺 250 万吨左右，但库存仍处于 1200 万吨高位附近，去库存任务仍未结束，

加上下游需求市场未得到改善，2016 年棉花价格缺乏大幅上涨空间，但不排除局部反弹。总体上我们认为棉花

价格仍就处于熊市周期的低位宽幅震荡格局，只有后期去库存化得到改善，种植棉花成本收益改善且状况向好，

使得整个棉花产业开始转赢利，棉花才能走出熊市迎来持续反弹动力。 
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