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供需缺口、成本、流动性共同推高棉价 
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本报告导读： 
内棉减产导致供应紧张、服装出口需求旺盛、人工/物耗成本上涨提升成本底部、资

金涌入农产品期/现货市场四大因素导致内棉价格上涨，对未来棉价继续乐观。

摘要： 
 

 现货市场：国内 327 级棉花价格为 21,255 万元/吨，一周来

上涨 13%，年初至今平均价格为 16,881 万元/吨。国际

Cotlook 棉花指数继续维持在高位。 

 

 期货市场：郑棉和纽约棉花都走出一波强劲的上升态势。纽

约棉花连续合约期货 106 美分/磅，一周来上涨 8.52%，郑棉

连续合约期货价格为 23,405 元/吨，周涨幅达到 18.83%。 

 

 国际棉价上涨主要受减产预期和农产品普涨影响。USDA 最新

数据显示 2010/11 年全球棉花库存下降为 989 万吨，同比下

降 13.87%，库存消费比 37.69%，为近年来最低值。国际大

宗农产品普遍上涨，有减产预期的棉花也创出 10 年新高。 

 

 多重因素推动内棉价格上涨。 
1、棉价低迷导致种植意愿下降，异常天气导致棉花减产，

国内供应面紧张，对进口依赖度增强； 
2、人工成本、生产资料成本双双上涨抬升棉花成本底部； 
3、国内需求稳定，出口增速连续反弹拉动棉花需求; 
4、超宽松流动性背景下，其他产业的资本涌入农产品流通

领域，期货、现货市场皆走强。 
 

 对未来棉价保持乐观。 
 
 

 

国际棉花现货价格 
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1. 国内外棉花价格创出历史新高 
最近的棉花是农产品中最夺人眼球的，无论是国内市场还是国际市场，

现货市场还是期货市场，价格都是一路狂奔。 
 
现货市场方面，国内 327 级棉花价格为 21,255 万元/吨，一周来上涨 13%，

年初至今平均价格为 16,881 万元/吨。国际 Cotlook 棉花指数继续维持在

高位。 
 
图 1：国际棉花现货价格 图 2：国内棉花现货价格 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
 
 

期货市场上，郑棉和纽约棉花也都走出一波强劲的上升态势。纽约棉花

连续合约期货 106 美分/磅，一周来上涨 8.52%，郑棉连续合约期货价格

为 23,405 元/吨，周涨幅达到 18.83%。 
 
 
图 3：国际棉花期货价格 图 4：国内棉花期货价格 
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数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

2. 国际：减产预期和粮价普涨的带动 
2010 年度全球棉花的减产预期和这一轮由国际小麦价格带来的粮食普

涨，我们认识是推动本轮国际棉花价格上涨的主要推力。 
 
根据美国农业部 9 月份最新的数据显示，预计 2010/11 年度全球棉花产

量增加 306 万吨，但是由于消费量上升 101 万吨，使得 2010/11 年全球
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期末库存下降为 989 万吨，相比去年下降了 13.87%，库存消费比 37.69%
为近年来最低值。 

 
图 5：全球粮食棉花库存，消费量一览 
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数据来源：USDA，国泰君安证券研究 

 
此外，俄罗斯政府 8 月初宣布禁止粮食出口的命令使得近 2 个月国际市

场上大宗农产品普遍上涨。其中 CBOT 小麦期货更是创下 13 个月以来

最大涨幅。有减产预期的棉花也受益于本轮农产品普涨，创出 10 年来

新高。 
 

图 6：近一个月国际农产品涨幅一览 
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数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

3. 国内：多种因素作用下的上涨 
我们认为本轮国内棉花价格的急速上涨，是在基本面支撑下市场多方因

素交织的产物： 
 

 减产和灾害天气造成供应紧张。由于 2009 年底低迷的棉花价格使

得农民对于棉花的种植情绪不高，根据数据显示，2010 年棉花种植

面积为 4,714 千公顷，相比 09 年的种植面积 5,180 千公顷减少了 466
千公顷。种植面积的减少势必将影响当年棉花的产量，根据 9 月 15
日农业部种植业司副处长龙熹在中国棉花协会的会议的最新数据，

预计全年产量基本与上年持平，为 640 万吨。今年以来我国异常天

气较多，低温天气的持续增多影响了棉花的生产，同时 7，8 月份

的阴雨天气也对棉花的收成造成影响。在减产和灾害天气的双重作
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用下，使得今年国内棉花供应变得紧张。 
 
图 7：我国棉花种植面积和产量 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 
 国内棉花种植意愿低迷导致进口数量增加。从我国棉花的消费结构

上看，我国消费所需要的棉花有 75%左右是国内生产提供的，当然

这一数字在 09/10 年，10/11 年度下降到了 65%左右，这主要是近几

年棉花价格低迷，使得农民种植意愿不强引起的。我国每年对于进

口棉花的需求是在 200 万吨左右。根据美国农业部对我国棉花生产

消费的最新数据显示，10/11 年度我国的棉花生产量和消费量同去

年基本维持一个持平的结果。然而从棉花的进口数据来看，08 年我

国棉花进口为 212 万吨，09 年进口额为 153 万吨，10 年到 8 月份

我国棉花的进口已经达到了 195 万吨，反应出国内棉花的库存量在

减少，而需求依旧保持较强，给棉价上涨提供了支撑。 
 
图 8：我国棉花的生产消费量（千吨） 图 9：近三年我国棉花进口量 （千吨） 
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 生产成本的上涨抬升棉价底部。人工成本在棉花种植成本中占比超

过 50%，到 57%左右。最低工资水平在 2010 年的大幅度上调使棉

花生产成本也明显上升。 
 
在温和型通胀的背景下，从 09 年下半年开始，农用化肥，农药，

农具等为代表的劳动生产资料开始上涨，农业生产资料价格指数从

09 年的 9 月份低点到现在，上涨已经超过 11%。 
 



 
 

行业事件快评 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 7 

 
 
图 10：农业生产资料价格指数 图 11：棉花生产成本构成 
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 内需平稳、外需旺盛拉动需求。国内消费市场在进入 2010 年以来，

在政府“调结构，促消费”政策指导下，社会对于纺织服装品的消

费基本保持当月同比 20%左右的增幅，基本同 09 年持平。在经历

了 09 年金融危机之后，国内的纺织企业出口情况在 2010 年也有明

显好转，服装出口金额同比增速连续 6 个月回升。相比 2009 年，

2010 年服装出口增速的回复是带动棉花需求的主要因素。 
 

图 12：国内社会零售消费情况 图 13：下游纺织企业出口情况 
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 投机资金的参与放大了价格的波动。在房地产调控政策预期和股市

震荡的情况下，过剩流动性导致的资产泡沫，也逐渐转移到了农产

品市场上，游资将目光瞄准了商品市场的中的农产品，因为农产品

具有需求稳定增长以及政策保护等特性。在这一波棉花价格的上涨

中，郑州商品交易所的郑棉持仓合约从 8 月 27 日的 29.8 万单上升

到 9 月 28 日的 52.5 万单，可见资金参与价格波动的投机意愿是非

常强烈的。 
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图 14：郑州商品交易所郑棉期货合约持仓单数 
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数据来源：文华财经，国泰君安证券研究 
 

4. 对后市棉花价格保持乐观 
基于以上几个分析，我们认为本轮棉花价格的急剧上涨，是在一定基本

面因素支撑下资金推动的结果。在距离新棉上市还有一个多月的时间

里，我们对后市的棉花价格保持相对乐观的态度。 
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