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棉花期货 9 月报告

基本面与宏观因素博弈 棉花震荡反复

主要观点

行情回顾。8月郑棉呈“M”型走势。月初，因贸易战利空消化，郑棉延续 7月反

弹走势，平稳上涨。月中，土耳其危机引发关注，市场对新兴经济体偏悲观预期

导致棉花价格大幅跌落，累计跌幅 7.6%。月下，中美重启贸易谈判，郑棉触及

16220 低位反弹，但最终因贸易会谈无功而返，纺织品仍面临加征关税威胁，月

末，郑棉再度掉头下跌。截至 8 月 31 日，主力合约报收于 16695 元/吨，本月累

计跌 460 元/吨，跌幅-2.68%。持仓量 46.1（-15.1）万手，累计成交量 971.6（52.6）

万手。美棉月内先抑后扬，月初触及 89.98 高位，承压回落。月中受德州旱情缓

解，土耳其危机影响，盘面利空压制。美棉出口持续下滑，全球棉价回落，拖累

美棉上涨。

全球棉价回落，棉花淡季深入。8 月 USDA 供需报告调增美棉产量及期初库存，加

之德州旱情缓解，ICE 期棉承压回落。月中，土耳其危机爆发，一度引发市场对

新兴经济体悲观预期，而新兴经济国家为棉花的主要消费国，全球棉价跌速加快。

截至 8 月 31 日，CotlookA 指数报美分/磅，月跌幅。棉花淡季深入，市场购销清

淡。月初，国储发布延期声明，纺企拍储步伐放缓，月中成交率最低降至 5.15%。

7 月棉纺织行业 PMI 指数 42.18%，同比下降 6.91%，环比下降 3.16%。棉花商业

库存 199.66 （-26.08 ）万吨，降幅 11.55%；工业库存 79.54 （-3.22 ）万吨，

降幅 3.89%。成品库存上升，其中纱线库存 20.97 （4.12%）天，坯布库存 25.33

（9.32%）天。

棉花丰产在望，成本较去年增加。7 月棉花进入盛铃期，新疆棉花长势较好，黄

河流域总体适宜，长江流域墒情加重。根据中国棉花协会调查，预计新疆棉产量

达到 500 万吨以上，黄河流域产量 50.04 万吨，同比下降 5.57%，长江流域 45.87

万吨，同比下降 2.4%。内地棉花陆续上市，河北邢台、邯郸地区籽棉收购价

3.58-3.64 元/斤，衡水地区棉花生长情况差于去年，预计单产下降，籽棉收购价

3.2-3.5 元/斤。山东东平地区籽棉收购价 3.70 元/斤，籽棉仅少量交售。因天气

情况不及去年，棉花种植成本提高，棉农心理价位高于去年。

抛储临近尾声，成交率回升，偏紧预期延续。 月初，中储棉提前发布延期通知，

稳定市场情绪，储备棉成交率一度大幅下滑。因 PTA 本月大幅走高，棉纱需求好

转，库存下降，棉纱加工利润提高带动储备棉市场成交好转。月末，储备棉成交

率回升至 89.07%。本月，棉花基本定产，棉花产量较去年预期小幅下降，大幅减

产预期被证伪，形成压制棉价的主要因素。但因国储棉花补库需求一直存在，棉

花仍然存有上行动力。本月，进口配额尚未落实，因中国对美国棉花加征关税，

7月棉花进口量 14 万吨，较上月增加 4万吨。

后市展望。本月，因 PTA 大幅上涨带动棉纱需求上升，纱花价差偏离历史正常水

平，金九银十到来，预计棉纱需求在 9 月份仍有较强支撑，棉花价格存在上涨动
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能。9月到抛储最后一个月，储备棉价格优势将使棉花需求偏强，如果新疆棉抛

售配合，棉花价格仍是易涨难跌。新花上市，籽棉收购价格偏高，棉农心理预期

较强，短期支撑棉价。中美贸易战仍作为不确定性利空，9 月份中美仍存在 2000

亿美元拟互加关税商品，仍会给盘面造成压力，但前期 16000 支撑位较强，关注

关键支撑位表现。

操作上，长线做多棉花；棉花 1-5 正套,棉纱 1-10 反套。

后期走势。整体大宗商品市场围绕下破反弹展开，反弹是对于之前大幅下跌的一目 录
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一、行情回顾

8月郑棉呈“M”型走势。月初，因贸易战利空消化，郑棉延续7月反

弹走势，平稳上涨。月中，土耳其危机引发关注，市场对新兴经济体偏悲

观预期导致棉花价格大幅跌落，累计跌幅7.6%。月下，中美重启贸易谈判，

郑棉触及16220低位反弹，但最终因贸易会谈无功而返，纺织品仍面临加

征关税威胁，月末，郑棉再度掉头下跌。截至8月31日，主力合约报收于

元/吨，本月累计上涨元/吨，涨幅。持仓量（）手，累计成交量手。美棉

月内先抑后扬，月初触及89.98高位，承压回落。月中受德州旱情缓解，

土耳其危机影响，盘面利空压制。美棉出口持续下滑，全球棉价回落，拖

累美棉上涨。

图 1 郑棉主力合约走势 图 2 郑棉纱活跃合约走势

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 郑棉-美棉价差 图 4 棉纱盘面利润

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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二、棉花基本面分析

（一）全球棉价回落，棉花淡季深入

8月USDA供需报告调增美棉产量及期初库存，加之德州旱情缓解，ICE

期棉承压回落。月中，土耳其危机爆发，一度引发市场对新兴经济体悲观

预期，而新兴经济国家为棉花的主要消费国，全球棉价跌速加快。截至8

月31日，CotlookA指数报美分/磅，月跌幅。棉花淡季深入，市场购销清

淡。月初，国储发布延期声明，纺企拍储步伐放缓，月中成交率最低降至

5.15%。7月棉纺织行业PMI指数42.18%，同比下降6.91%，环比下降3.16%。

棉花商业库存199.66 （-26.08 ）万吨，降幅11.55%；工业库存79.54

（-3.22 ）万吨，降幅3.89%。成品库存上升，其中纱线库存20.97（4.12%）

天，坯布库存25.33 （9.32%）天。

图 5 COTLOOKA 走势 图 6 COTLOOK 棉纱走势

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

（二）棉花丰产在望，成本较去年增加

7月棉花进入盛铃期，新疆棉花长势较好，黄河流域总体适宜，长江

流域墒情加重。根据中国棉花协会调查，预计新疆棉产量达到500万吨以

上，黄河流域产量50.04万吨，同比下降5.57%，长江流域45.87万吨，同

比下降2.4%。内地棉花陆续上市，河北邢台、邯郸地区籽棉收购价

3.58-3.64元/斤，衡水地区棉花生长情况差于去年，预计单产下降，籽棉

收购价3.2-3.5元/斤。山东东平地区籽棉收购价3.70元/斤，籽棉仅少量

交售。因天气情况不及去年，棉花种植成本提高，棉农心理价位高于去年。
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图 7 棉纱现货加工利润 图 8 棉纱与化纤价差

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

图 9 棉花库存 图 10 棉纱、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

（三）抛储临近尾声，成交率回升，偏紧预期延续

月初，中储棉提前发布延期通知，稳定市场情绪，储备棉成交率一度

大幅下滑。因PTA本月大幅走高，棉纱需求好转，库存下降，棉纱加工利

润提高带动储备棉市场成交好转。月末，储备棉成交率回升至89.07%。本

月，棉花基本定产，棉花产量较去年预期小幅下降，大幅减产预期被证伪，

形成压制棉价的主要因素。但因国储棉花补库需求一直存在，棉花仍然存

有上行动力。本月，进口配额尚未落实，因中国对美国棉花加征关税，7

月棉花进口量14万吨，较上月增加4万吨。
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图 11 储备棉成交价格 图 12储备棉成交量

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 13棉花进口量 图 14棉纱进口量

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

四、后市展望

本月，因PTA大幅上涨带动棉纱需求上升，纱花价差偏离历史正常水

平，金九银十到来，预计棉纱需求在9月份仍有较强支撑，棉花价格存在

上涨动能。9月到抛储最后一个月，储备棉价格优势将使棉花需求偏强，

如果新疆棉抛售配合，棉花价格仍是易涨难跌。新花上市，籽棉收购价格

偏高，棉农心理预期较强，短期支撑棉价。中美贸易战仍作为不确定性利

空，9月份中美仍存在2000亿美元拟互加关税商品，仍会给盘面造成压力，

但前期16000支撑位较强，关注关键支撑位表现。

操作上，长线做多棉花；棉花1-5正套,棉纱1-10反套。
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赵睿，经济学硕士，现任棉花期货分析师。擅长基本面研究，对棉花产业链有着丰富的研究经验。
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