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棉花基本面预期向好 后市或将反复震荡

主要观点

行情回顾。5月份以来，棉花市场大起大落，天气、政策、贸易战多空因素交织，

交替主导了棉花市场行情。7月 6日，中美互加关税落地，美棉触底反弹。郑棉

也在接下来的一周里维持上涨行情。7 月 12 日，USDA 公布 7月份供需报告，大

幅调低了新年度全球棉花期初库存，刺激美棉收于涨停。当天，国内受贸易战阴

霾笼罩，郑棉仅小幅跟涨，收涨 1.55%。本周，棉花在储备棉成交回暖带动下小

幅上扬，周三收盘价为 16855 元/吨，日涨幅 0.93%，较周一上涨 275 元/吨，累

计涨幅 1.66%。周四，因中美贸易关系趋紧，棉花收跌，周五收于 16755 元/吨。

现货市场表现。棉花现阶段供需基本平衡，在抛储缩量的情况下，预期需求将后

移。截至目前，储备棉成交 170.16 万吨，较去年同期减少 22.38 万吨。按照目

前的节奏，预计本年度储备棉成交量只有 220-230 万吨。后期市场供应偏紧预期

增强。而今年由于限制贸易商拍储，商业库存消耗较为显著。据统计，截至 6月

份，商业库存 308.5 万吨，达到三年来最高水平。但 2018 年 3-6 月，商业库存

减少 97.72 万吨，较去年同期多减少 26.16 万吨，而如果 8 月份储备棉成交率还

未有大幅提升，今年商业库存去库存周期有望延长。因此，抛储后期，商业库存

有望下降到正常甚至偏低水平。工业库存方面，3-6 月，棉花工业库存增加较为

明显，纱线和坯布库存不断下降，这显示出下游订单出货较好，工业企业看好后

市，提前补库意愿增强。实际上，增加的工业库存压力会随着纺织旺季的到来被

极大的削弱，6月纺织淡季过后，7 月份纺织订单增多，特别是进入 9 月份，棉

纺织旺季到来，棉花消耗速度加快，工商业棉花库存的压力将不断减弱。

后市展望。当前棉花市场整体压力有限，未来棉价或将在预期的贸易进程中反复

震荡，但底部抬升动力凸显，特别是 9 月仓单开始流出之后，基本面压力将大大

削弱。对于棉花后市，个人偏向震荡反复观，主要逻辑如下：政策空档期郑棉反

映前期利多，存在上行调整动力——9 月份旧棉交割，市场压力大，抑制棉价上

行空间——随着旧棉退出市场，仓单压力减弱，补库需求提升，抛储成交放量，

现货市场回暖。如果加上贸易战反复的影响，将加深跌幅和未来涨幅，总体趋势

仍然会呈现震荡上移。
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一、行情回顾

5月份以来，棉花市场大起大落，天气、政策、贸易战多空因素交织，

交替主导了棉花市场行情。7月6日，中美互加关税落地，美棉触底反弹。

郑棉也在接下来的一周里维持上涨行情。7月12日，USDA公布7月份供需

报告，大幅调低了新年度全球棉花期初库存，刺激美棉收于涨停。当天，

国内受贸易战阴霾笼罩，郑棉仅小幅跟涨，收涨1.55%。本周，棉花在储

备棉成交回暖带动下小幅上扬，周三收盘价为16855元/吨，日涨幅0.93%，

较周一上涨275元/吨，累计涨幅1.66%。周四，因中美贸易关系趋紧，棉

花收跌，周五收于16755元/吨。

图 1 郑棉价格走势 图 2 郑棉纱价格走势

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

图 3 棉花仓单 图 4 美棉基金持仓

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所
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图 5 棉花库存 图 6 纱和坯布库存

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

二、现货市场表现

（一）供给端

目前棉花供给主要体现在储备棉。对比2018年和2017年储备棉成交情

况可以看出，本年度储备棉成交情况大范围不及去年，主要原因在于6月
份国家取消了贸易商的拍储资格，导致棉花成交率由100%骤降。截至目

前，储备棉成交170.16万吨，较去年同期减少22.38万吨。如果未来不放

开贸易商拍储资格，按照目前的节奏，预计本年度储备棉成交量只有

220-230万吨。这将导致抛储后期，市场调节供需能力降低，后期市场供

应偏紧预期增强。

从仓单情况来看，目前仓单面临较大流出压力，但主要体现在1809合
约上。截至本月23日，棉花注册仓单9626张，其中内地棉1342张，新疆

棉8284张，显著高于以前年度水平。由于仓单有效期至N+2年3月，因此

17/18年度的棉花会集中在9月交割，直接施压1809合约。但随着9月合约

交割期临近，仓单压力也将逐渐减轻，1901合约基差有望收窄。

国际市场来看，根据7月份USDA供需报告，2018/19年度全球棉花期

初库存显著降低，消费继续稳定提升，按照预期，期末库存消费比将达到

61%，为8年来最低，并且显著低于2011年水平。在7月份的供需报告中，

美棉产量和出口量、中国消费量和期初库存均有所调整，但对前期印度方

面耕种面积减少未做调整。据统计，截至7月13日，印度新棉种植面积775
万公顷，较上一年度同期落后14.7%。美棉生长优良率也远不及去年水平，

截至6月18日当周，美棉生长优良率为39%，去年同期为60%。7-8月份棉

花进入生长关键期，天气影响加剧，预期未来USDA供需报告仍存在调整

空间以利多。
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图 7 2017 年储备棉成交情况 图 8 2018 年储备棉成交情况

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

（二）需求端

棉花现阶段供需基本平衡，在抛储缩量的情况下，预期需求将后移。

截至目前，储备棉成交170.16万吨，较去年同期减少22.38万吨。按照目

前的节奏，预计本年度储备棉成交量只有220-230万吨。而今年由于限制

贸易商拍储，商业库存消耗较为显著。据统计，截至6月份，商业库存308.5
万吨，达到三年来最高水平。但2018年3-6月，商业库存减少97.72万吨，

较去年同期多减少26.16万吨，而如果8月份储备棉成交率还未有大幅提升，

今年商业库存去库存周期有望延长。因此，抛储后期，商业库存有望下降

到正常甚至偏低水平。工业库存方面，3-6月，棉花工业库存增加较为明显，

纱线和坯布库存不断下降，这显示出下游订单出货较好，工业企业看好后

市，提前补库意愿增强。实际上，增加的工业库存压力会随着纺织旺季的

到来被极大的削弱，6月纺织淡季过后，7月份纺织订单增多，特别是进入

9月份，棉纺织旺季到来，棉花消耗速度加快，工商业棉花库存的压力将

不断减弱。

国际市场来看，美棉出口状况维持良好，即使在中美贸易恶化期间，

美棉周出口量依然维持较高水平。但我们可以看到，7月份美棉装船进度

显著放缓，这有可能影响未来出口进度。截至7月12日当周，美棉未装船

数量231.33万包，相当于5042.994吨棉花，高于历史同期，是五年来的最

高值。

进口方面，在7月6日关税政策落地后，内外面价差显著收窄，国外棉

花优势降低，加之人民币持续贬值，外棉流入国内较为困难。据统计，7
月6日，1%关税下内外棉价差为1159元/吨，滑准税内外棉价差为306元/
吨，7月25日，则分别降至454元/吨，和-257元/吨。在进口成本大幅提升

之后，棉花进口受到抑制，进口棉花将转向进口棉纱，这将减低国内低品

质棉花需求，从而减少国内棉花需求。
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图 9美棉出口销售情况 图 10中国进口美棉情况

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

（三）政策端

7月6日关税政策落地后，中美贸易关系进入政策空档期，棉花市场在

夹缝中获得喘息机会，棉价缓慢恢复。但美方早已在本月10日抛出2000
亿的关税清单，并且将于8月20日至23日将举行新一轮关税提案听证会，

听证会提交申请的截止日期为7月27日，书面证词截止于8月17日，因此在

关键节点上贸易政策仍会对棉价施压。

在美方提出的2000亿美元关税清单中，涉及棉纺织行业中的纤维、皮

革等纺织原料，服装、纺织成品未涉及其中。拟征税项目占所有对美纺织

服装贸易的比重在24%-49%之间。从出口方向上，虽然美国是我国纺织品

服装主要出口国，但由于我国纺织品出口国家较为分散，即便加征关税，

预计对纺织品出口影响也不会很大。据统计，我国纺织品对美出口占我国

全部出口额的比重为10%左右，服装类占比18%左右。美国市场方面，我

国是美国纺织品进口首要来源国，其次为越南，越南对美出口比重占国内

出口总量的56%左右，增长空间已然不大，因此即便提升关税，我国世界

工厂的优势还在，大体量的出口比重仍然会给纺织品出口提供优势。

图 11我国纤维及织物服装出口状况 图 12美方拟征税与未税项目比重

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所
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三、后市展望

当前棉花市场整体压力有限，未来棉价或将在预期的贸易进程中反复

震荡，但底部抬升动力凸显，特别是9月仓单开始流出之后，基本面压力

将大大削弱。对于棉花后市，个人偏向震荡反复观，主要逻辑如下：政策

空档期郑棉反映前期利多，存在上行调整动力——9月份旧棉交割，市场

压力大，抑制棉价上行空间——随着旧棉退出市场，仓单压力减弱，补库

需求提升，抛储成交放量，现货市场回暖。如果加上贸易战反复的影响，

将加深跌幅和未来涨幅，总体趋势仍然会呈现震荡上移。
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