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棉花期货周报

棉花上涨遇阻 阶段承压运行

主要观点

行情回顾。本周，郑棉先扬后抑，整体呈震荡走势。截至周五，主

力合约报收于16875元/吨，较上周涨0.57%，累计成交量2532298 手，

持仓量 564154 手，较上周增加 37298 手。美棉先扬后抑，周中因中

美贸易摩擦升级，出现小幅回落。截至周五，主力合约报收于 88.82

美分/磅，较上周涨 0.76%，累计成交量 77083 手，持仓量 177227 手，

较上周增加 4815 手。

现货市场表现。本周，棉花现货市场表现一般。虽然上周，抛储整

体呈现量价齐增，但本周储备棉延期消息不胫而走，国储顺势减少新

疆棉供给，成交进度明显放缓。现货价格本周小幅回温，截至周五，

CC INDEX 328 报 16229.00 元/吨，较上周上涨 0.19%。下游纺企淡

季库存消化有限，补库需求在延期抛储下节奏放缓，截至 6月，棉花

工业库存 82.76 万吨，较上月+3.57%，商业库存 225.74 万吨，较上

月-11.60%，仓单折皮棉 49.67 万吨，较上周+5.83%。总体来看，工

业库存去量进度加快，补库动能仍在，储备棉虽增加了供应时间，但

能否有效供应仍需结合储备棉质量是否满足纺企需求来定,棉花供需

预期仍有看多动能。

后市展望。棉花阶段性承压运行。供给端，抛储维持量价稳定，延

期后更有助于纺企放慢拍储进度，随用随买等待合适价格，盘面价格

上涨得不到现货端支持。仓单中优质新疆棉资源不少，纺企可选择性

较多。需求端，因行业淡季，需求不旺。政策端，因中美贸易关系趋

向恶化，市场紧张情绪重燃，不确定性导致棉价走势踌躇。操作上，

偏向短期震荡反复，长期底部抬升观。建议持仓观望或 16000-17000

区间操作
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一、行情回顾

本周棉花市场延续慢牛，底部缓慢抬升。主因前期贸易战利空渐尽，

市场看多情绪抬起，叠加本周美国得州干旱天气忧虑带动美棉上扬，拉动

郑棉跟涨。周三，中美贸易升级，抛储延期靴子落地，棉价应声下跌。盘

面上来看，郑棉先扬后抑，整体呈震荡走势。截至周五，主力合约报收于

16875元/吨，较上周涨0.57%，累计成交量2532298 手，持仓量564154 手，

较上周增加37298 手。美棉先扬后抑，周中因中美贸易摩擦升级，出现小

幅回落。截至周五，主力合约报收于88.82 美分/磅，较上周涨0.76%，累

计成交量77083 手，持仓量177227 手，较上周增加4815 手。

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

二、现货市场表现

（一）供给端

本周，棉花供给平稳，储备棉抛售量维持3万吨/日。周三，延期靴子

落地，对平抑长期棉价，稳定拍储节奏起到积极作用。由于本周新疆棉供
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应偏低，本周储备棉成交情况一般，总量不及上周水平。截至本周，储备

棉累计成交181.81万吨，累计成交率59.4%。

从仓单情况来看，目前仓单压力仍然较大，09合约基差仍然能未给出

仓单流出合适条件，仓单未有流出迹象。如果09合约不能交割，大量仓单

可能流向01合约，实盘压力持续。

国际市场来看，本周，德州干旱天气持续，可能影响美棉单产和质量。

美棉生长优良率43%，不及去年的56%，五年均值水平为52.4%。

图 5 2018 年储备棉成交价格 图 6 2018 年储备棉成交数量

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 7 合约基差 图 8 01-09 合约价差

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

本周，棉花需求未有亮点。虽然上周，储备棉成交量价回升，但本周

中储棉延长抛储时间，并配合新疆棉缩量抛售，有效控制了需求节奏，有

助于平抑长期棉价。除非后期储备棉在质量上存在问题，否则，纺企需求

将平稳兑现。但本年度棉花需求仍存上涨动能，一是储备棉质量问题，如
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若后期优质棉供应减少，势必形成纺企争抢优质棉花的局面。二是国储有

补充储备棉库存的需求，无论以何种形式，需求的投放都会对棉价形成支

撑。

总体来看，工业库存去量进度加快，补库动能仍在，储备棉虽增加了

供应时间，但有效供应情况仍需结合储备棉质量能否满足纺企需求来定,
棉花供需预期仍有看多动能。

国际市场来看，7月份美棉出口环比上月下降，同比稳中略有下降。

截至2018-07-26，当周美棉出口259,093.00包，净销售19,649.00包，出

口净销售大幅增加。

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，进口成本增加，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，8月3日，则分别降至-234元/吨，和-726元/吨。在进口

成本大幅提升之后，进口棉部分将转向进口纱，巴基斯坦纱当前具有优势。

图 9美棉出口销售情况 图 10棉纱内外价差

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

本周，中美贸易关系再度紧张。美拟对2000亿美元中国商品提高加征

关税税率，加征关税由原定10%提高至25%，其中包括棉纺织行业中的纤维、

皮革等纺织原料。

由于美方态度强势，周四、五内外棉价齐跌。而中美双方尚未有解决

贸易关系方案出台，且贸易战有愈演愈烈之势，因此，未来一周仍会压制

盘面。但我们前期提出，因美方提出的2000亿涉税项目并未涉及服装、纺

织成品。拟征税项目占所有对美纺织服装贸易的比重在24%-49%之间，并

不会对我国薄利的服装产业带来致命打击。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
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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

三、后市展望

棉花阶段性承压运行。供给端，抛储维持量价稳定，延期后更有助于

纺企放慢拍储进度，随用随买等待合适价格，盘面价格上涨得不到现货端

支持。仓单中优质新疆棉资源不少，纺企可选择性较多。需求端，因行业

淡季，需求不旺。政策端，因中美贸易关系趋向恶化，市场紧张情绪重燃，

不确定性导致棉价走势踌躇。操作上，偏向短期震荡反复，长期底部抬升

观。建议持仓观望或16000-17000区间操作。
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