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天气异常外棉强势，旺季不旺郑糖新低

摘要：

棉花

美棉 100 美分/磅上方估值偏高，目前非主产棉区天气炒作导致

的盘面溢价有限，同时也面临天气证伪后的下跌风险。

在全球经济下行的背景下，全球棉花消费前景并不乐观。在整体

“蛋糕”变小的背景下，考虑美国新疆棉禁令，外棉受捧内棉高

库存，外棉强而内棉弱将是大概率事件。

国内新疆棉即将上市，前期零星收购谨慎。我们偏向于本年度新

棉收购价格大幅低于去年，由于国内棉花价格处于全球棉花价格

洼地，尽管产业下游并不乐观，但上游棉企本年度的经营风险将

大大降低。

操作上，CF2301 合约逢反弹做空套保。

白糖

国际糖业组织本月预计2022/23年度全球糖产量将增至创纪录的
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1.2022 年 8 月棉花市场行情回顾

图表 1：内外棉价格走势 （美分/磅，元/吨）

资料来源：博易大师，中银期货

截至 8月 31 日，美棉主力 ICE12 合约本月开盘价 96.58 美分/磅，最高至 119.59 美分/磅，最低

至 91.60 美分/磅，报收 113.295 美分/磅，本月累计上涨 16.61 美分（或+17.18%）。

截至 8月 31 日，郑棉主力 CF2301 合约本月开盘价 14600 元/吨，最高至 15790 元/吨，最低 13575

元/吨，报收 15015 元/吨，本月累计上涨 445 元（或+3.05%）。

USDA8 月全球供需报告大幅调降美棉产量，2022/23 年度美棉产量由 7月的 337.5 万吨下调至目

前 273.7 万吨，降幅 18.9%，这大大超过市场预期。同时，8月末洪水袭击巴基斯坦，印度棉区

受到降雨和虫灾困扰，国际棉价维持高位。反观国内纺织市场，订单缺乏，库存高企，前期零星

新棉采购谨慎，产业普遍信心不足。
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2. 逻辑分析

2.1 全球棉花市
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总计 1800.9 1774.9 2129.1 1918.5 1844.6 1802.1 -32.5

资料来源：USDA，中银期货

USDA8 月全球棉花供需预测数据显示：2022/23 年度全球棉花产量 2547.7 万吨，较上月调减 66.4

万吨；消费 2592.8 万吨，较上月调减 18.3 万吨；期末库存量 1802.1 万吨，较上月调减 32.5

万吨。全球棉花供需双减，库存下降，且产量调减力度较大，其中主要调减地区为美国，对美棉

价利多明显。

除此之外，全球棉花产量仍面临威胁。近期巴基斯坦棉花遭受洪灾，该国计划部长表示约 45%的

棉花作物可能被洪水冲走。印度大雨和虫害困扰当地棉花，巴西高温和干旱导致棉花减产概率增

加。美棉收割上市前期，局部棉区降雨也引发市场关注。

图表 3： 美棉种植进度统计（%） 图表 4：美棉优良率统计（%）

资料来源：USDA，中银期货

图表 5：美棉出口签约统计（万吨） 图表 6：美棉非商业净多持仓（张，美分/磅）

资料来源：USDA，中银期货 资料来源：WIND，中银期货
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尽管全球经济下行概率加大，USDA 也连续调降全球棉花消费，但考虑到美国新疆禁令影响，新

季美棉的销售仍然是“皇帝的女儿不愁嫁”。

2.2 国内棉花市场

图表 7：中国棉花商业库存统计（万吨） 图表 8：纱线及坯布库存（天）

资料来源：中国棉花信息网，中银期货 资料来源：中国棉花网，中银期货

国内棉花商业库存环比虽走低，但仍处于近几年高位。下游纱布产成品库存处于历史高位，且仍

在累积。九十月即将进入国内纺织供销旺季，产业销售及库存边际改善的概率较大。

图表 9：中国棉纱进口统计（万吨） 图表 10：C32 支纱利润（元/吨）

资料来源：海关总署，中银期货 资料来源：中国棉花信息网，中银期货

内棉价格大幅低于外棉，国内棉纱成本优势凸显，外纱进口持续减少将是大概率事件。如果内棉

价格大幅低于外棉价格的现象持续，不排除国内棉纱出口的可能。
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图表 11：国内服装零售情况（%） 图表 12：纺织品服装出口（万美元）

资料来源：WIND，中银期货 资料来源：海关总署，中银期货

图表 13：内外棉价差（按 1%关税，元/吨） 图表 14：棉花期现价差（元/吨）

资料来源：中国棉花信息网，中银期货 资料来源：WIND，中银期货

内外棉价差在上月-4000 元/吨左右继续走扩至 8月的-6000 元/吨。美国新疆棉禁令已使得内外

棉市场撕裂，迫使全球棉花买需弃中国棉花而转向美国、印度、巴西等产棉国。2022/23 棉花年

度，中国棉花风调雨顺，产量维持稳定，而美国遭受历史罕见干旱，印度受到降雨和虫灾困扰，

巴基斯坦受洪水影响。中国之外的产棉国均不同程度减产，而需求不减。中国棉花产量稳定，但

遭受美国政策围堵。内棉低于外棉将成为棉市常态。
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图表 15：纺织原料价差（元/吨） 图表 16：花纱价差（元/吨）

资料来源：中国棉花信息网，中银期货

图表 17：郑棉 9-1 价差（元/吨） 图表 18：郑棉 1-5 价差（元/吨）

资料来源：郑州商品交易所，中银期货

图表 19：郑棉仓单及预报（张） 图表 20：储备棉轮出情况（元/吨）

资料来源：郑州商品交易所，中银期货 资料来源：中国棉花网，WIND，中银期货
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3.行情前瞻

美棉 100 美分/磅上方估值偏高，目前非主产棉区天气炒作导致的盘面溢价有限，同时也面临天

气证伪后的下跌风险。

在全球经济下行的背景下，全球棉花消费前景并不乐观。在整体“蛋糕”变小的背景下，考虑美

国新疆棉禁令，外棉受捧内棉高库存，外棉强而内棉弱将是大概率事件。

国内新疆棉即将上市，前期零星收购谨慎。我们偏向于本年度新棉收购价格大幅低于去年，由于

国内棉花价格处于全球棉花价格洼地，尽管产业下游并不乐观，但上游棉企本年度的经营风险将

大大降低。

4.策略建议

单边：CF2301 合约逢反弹做空套保。

5.风险提示

美联储加息超预期，棉花调控政策。
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1.2022 年 8 月食糖市场行情回顾

图表 21：内外糖价格走势 （美分/磅，元/吨）

资料来源：博易大师，中银期货

截至 8月 31 日，国际原糖 ICE10 月合约本月开盘价 17.58 美分/磅，最高至 18.70 美分/磅，最

低至 17.208 美分/磅，报收 17.92 美分/磅，本月累计上涨 0.36 美分（或+2.05%）。

截至 8月 31 日，郑糖主力 SR2301 合约本月开盘价 5768 元/吨，最高至 5769 元/吨，
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仍低于去年同期的 60 万吨。夏季白糖消费旺季不旺，价格承压明显。

2.逻辑分析

2.1 全球食糖市场

图表 22：全球食糖供需平静表（万吨）

资料来源：USDA，中银期货

USDA8 月全球食糖供需预测报告显示：2022/23 年度全球食糖产量 18289 万吨，同比增加 171 万

吨，消费 17966 万吨，同比增加 329 万吨，期末库存 4536 万吨，同比降低 354 万吨。

国际糖业组织（ISO）最新预测 2022/23 年度（10 月至 9月）全球糖产量将会创下历史新高。ISO

本月预计 2022/23 年度全球糖产量将增至创纪录的 1.819 亿吨，同比增长 4.5%。产量增长原因

在于，巴西糖产量预计同比提高 540 万吨或 16.3%，从 2021/22 年度的 3310 万吨提高到 3850 万

吨；泰国糖产量也将从连续两年的干旱中恢复，预计达到 1200 万吨，较上年的 1010 万吨提高

18.8%。由于产量创纪录，ISO 预计 2022/23 年度的全球供应将会过剩 560 万吨，这要高于 7月

份调查所预测的过剩量 280 万吨。
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图表 23：巴西圣保罗甘蔗入榨量（吨） 图表 24：巴西中南部甘蔗入榨量（吨）

资料来源：USDA，中银期货

巴西甘蔗行业协会（UNICA）数据显示，截至 8月 16 日，中南部甘蔗累计压榨总量 3.22 亿吨，

同比减少 8.04%，累计产糖 1862.5 吨，同比减少 12.83%。累计产乙醇 156.76 亿公升，同比下降

4.8%，平均制糖比例 44.71%，上榨季同期为 46.22%。平均甘蔗出糖量（ATR）为每吨 135.75 千

克，低于去年同期的 138.52%。

2.2 国内食糖市场

图表 25：国内食糖平衡表（2022 年 8 月，万吨）

2020/21
2021/22 2021/22 2022/23

8 月估计 7月估计 8月预测

食糖产量 1067 956 1035 1035

甘蔗糖 913 870 921 921

甜菜糖 154 86 114 114

食糖进口量 634 450 500 500

食糖消费量 1550 1540 1560 1560

食糖出口量 13 18 18 18

结余变化 138 -152 -43 -43

资料来源：农业农村部，中银期货

本月估计 2021/22 年度全国食糖产量 956 万吨、消费量 1540 万吨，分别比上月调减 16 万吨和

10 万吨。主要原因是受天气和疫情等影响，甘蔗产糖率下降，食糖产量不及预期；当前正处于

传统中秋备货阶段，但消费终端恢复仍较为缓慢。7月下旬，广西蔗区以高温晴朗天气为主，桂

西北部分地区发生干旱，影响甘蔗正常生长；甜菜长势总体良好。后期需密切关注天气变化，做

好不利气象条件下田间生产管理。对 2022/23 年度预测数据暂不作调整。
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图表 26：国内白糖产量（万吨） 图表 27：全国食糖销糖量（万吨）

资料来源：WIND，中银期货

截至 2022 年 7 月底，本制糖期全国累计销售食糖 677 万吨（上制糖期同期 786.17 万吨），

累计销糖率 70.80%（上制糖期同期 73.70%）。

图表 28：国内食糖进口（万吨） 图表 29：国内糖浆进口（吨）

资料来源：海关总署，中银期货

海关数据显示，7月国内进口食糖 28 万吨，同比减少 35.2%；2022 年 1-7 月我国累计进口食糖

204 万吨，同比减少 17%。糖浆三项 7月合计进口量为 11.43 万吨，同比增加 5.54 万吨，增幅

93.92%；2022 年 1-7 月糖浆三项共累计进口 69.61 吨，同比增加 40.51 万吨，增幅 139.2%。
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图表 30：国内食糖工业库存（万吨） 图表 31：郑糖仓单统计表（张）

资料来源：沐甜科技，中银期货 资料来源：郑州商品交易所，中银期货

图表 32：饮料类零售额（亿元，%） 图表 33：国内糖果产量（万吨，%）

资料来源：WIND，中银期货

图表 34：内外糖价差（元/吨） 图表 35：期现价差（元/吨）

资料来源：WIND，中银期货
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