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 棉花期货周报 

 

棉价近成本线震荡 G20峰会期间谨慎观望    

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周，棉花现货市场表现仍弱，下游刚需采购，成交低

迷。期价在成本线附近徘徊，新棉集中上市且销路不畅，企业注册仓

单意愿较强，仓单持续增加，压制盘面。周初，原油期货暴跌，商品

市场飘绿，郑棉急跌探底，最低触及 14335 元/吨。美棉连收两根阴

线，后受空头回补和股市反弹，美棉收复跌幅，郑棉探底后开始震荡

整理。周四，感恩节休市，郑棉在 14500一线窄幅震荡。周五夜盘，

原油再度暴跌，国内原油二次跌停，美棉宽幅下跌，郑棉小幅回落。

截至周五，主力合约报收于 14600 元/吨，较上周涨-2.44%，累计成

交量 56.35 万手，持仓量 24.71 万手，较上周增加-4.37 万手。美

棉先抑后扬，截至周五，主力合约报收于 77.20 美分/磅，较上周涨

-1.32%，非商业多头持仓 14432 张，较上周增加-12.67%，空头持仓

95184 张，较上周增加-10.26%。 

  现货市场表现。本周，现货市场表现仍弱，中国棉花价格指数继续

下跌。下游刚需采购，有效需求不足，供强需弱棉花成交低迷。期货

市场下探成本线，受支撑复又反弹，但仓单持续增加，压制盘面难以

走高。当前南疆新手摘皮棉成本价 16000-16500元/吨，机采皮棉成

本 15500-16000 元/吨，北疆低 1000元/吨。机采棉现货到厂价 15600

元/吨，轧花厂利润空间有限，南疆存在亏损。截至周五，CC INDEX 328

报 15508 元/吨，较上周上涨-0.47%。从库存上来看，国储库存剩余

约 270万吨，仍存在补库需求。工商业库存处于历史偏高水平，截至

10 月，棉花工业库存 89.05 万吨，较上月增加-3.70%，商业库存

297.40 万吨，较上月增加 78.52%，仓单折皮棉 54.81 万吨，较上周

13.02%。工业库存下降对需求存在利好。成品端棉纱、坯布库存压力

增加。10 月份的库存数据显示，棉纱库存 21.52 天，较上月增加

14.59%，坯布库存 30.43 天，较上月增加 7.83%。 

  后市展望。纺企出货放缓，布企利润下滑，棉花下游库存高企，采

购需求后移，刚需采购市场氛围低迷，现货市场价格继续走弱。外围

市场风险加剧，油价连续下跌拖累商品市场，期货盘面绿肥红瘦，郑

棉跌近成本线震荡整理，仓单持续增加，反弹动能不足。本周外棉优

势仍大，滑准税配额增发，外棉或抢占国内棉花市场份额。中美贸易

关系扑朔迷离，静待本月 G20 峰会政策动态。有效需求不足仍是抑制

棉价反弹的主要阻力，国家不断开放进口条件，收储预期被大打折扣，

短期需求即使改善，长期隐忧仍在，趋势行情能否实现还在国储政策

和中美贸易会否真实和解。目前期现价格已至成本线，现货端面临轧
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图 1 郑棉期货行情 
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花厂挺价，期货端或逢用棉企业点价，价格持续走低的概率不大。若

无进一步利空施压，棉价短期或区间震荡，震荡区间 14500-15200。

操作上，谨慎观望。 
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一、行情回顾 

本周，棉花现货市场表现仍弱，下游刚需采购，成交低迷。期价在成

本线附近徘徊，新棉集中上市且销路不畅，企业注册仓单意愿较强，仓单

持续增加，压制盘面。周初，原油期货暴跌，商品市场飘绿，郑棉急跌探

底，最低触及14335元/吨。美棉连收两根阴线，后受空头回补和股市反弹，

美棉收复跌幅，郑棉探底后开始震荡整理。周四，感恩节休市，郑棉在14500

一线窄幅震荡。周五夜盘，原油再度暴跌，国内原油二次跌停，美棉宽幅

下跌，郑棉小幅回落。截至周五，主力合约报收于14600元/吨，较上周涨

-2.44%，累计成交量56.35 万手，持仓量24.71 万手，较上周增加-4.37 万

手。美棉先抑后扬，截至周五，主力合约报收于77.20 美分/磅，较上周

涨-1.32%，非商业多头持仓14432 张，较上周增加-12.67%，空头持仓95184 

张，较上周增加-10.26%。 

图 1 郑棉价格走势  图 2 郑棉纱价格走势 
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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 
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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）全疆产量或不及预期，新棉交售呈僵局 
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本周中国棉花价格指数继续小幅下跌。新棉公检量稳步增加，截至11

月22日，累计公检252.62万吨，其中新疆地区241.35万吨。但下游纺织企

业对新棉采购意向不强，棉企走货压力非常大，新疆棉企库存明显上升。 

本月初，我们调研了南疆地区新棉的产量和销售情况，目前，南疆地

区减产已成定局，北疆地区或存在一定的增产，但整体来看，今年产量还

是降低。10月中旬，新疆温度下降，本来因前期补种导致上市进度推迟，

降温提前使得全年有效积温不够，南疆地区新花铃重减轻，更有生花、一

遍桃等现象，使得南疆面临10%-20%的减产。 

目前，南疆地区销售缓慢，减产导致轧花厂收购量较往年明显偏低，

企业多盼能卖个好价，不愿降价销售。当前，新疆双28手摘皮棉毛重报价

16000-16500元/吨，双28机采棉毛重报价15600-15700元/吨，在南疆成本

线附近，轧花厂交货意愿不强。 

图 5 中国棉花价格指数  图 6 合约基差 
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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）下游原料库存有降，补库仍在观望 

本周纯棉纱市场价格继续下滑，下游布企采购需求不足，销售不畅。

纯棉纱市场价格普跌30-100元/吨左右，精梳高支纱下跌幅度较大。纺织

企业开工率尚可，但对后市表现悲观，看淡后市刚需采购，不愿增加库存。

纱线价格继续弱势下跌，目前中国棉纱价格指数C32s价格为23650元/吨，

较上周下跌-0.72%。 

随着利空局势蔓延，进口纱市场在低迷的需求环境中徘徊，本周进口

纱市场价格稳中回落，下跌幅度略小于国产纱，印度纱、巴基斯坦纱进口

报价仍有优势，纱进口量或将继续增加。10月份棉纱进口14万吨，累计进

口175万吨，去年同期累计进口160万吨，去年全年进口198万吨。 

从下游库存数据来看，棉纱10月份库存环比增加，与历史同期相比下

降0.05天。布企库存增加更为明显，10月份坯布库存环比增加2.21天，与
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历史同期相比增加5.09天。目前，纺企开工率仍在较高水平，原材料库存

降低，且价格接近棉花加工成本，或能促使一部分采购需求。 

图 7棉纱价格走势  图 8棉花库存 
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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棉纱、坯布库存  图 10 棉纱加工利润 
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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 11内外棉价差  图 12棉花进口分年度统计 

-1 000.0

-5 00.0

0.0

500.0

1000.0

1500.0

2000.0

2500.0

20
18

-0
4-

04

20
18

-0
4-

18

20
18

-0
5-

02

20
18

-0
5-

16

20
18

-0
5-

30

20
18

-0
6-

13

20
18

-0
6-

27

20
18

-0
7-

11

20
18

-0
7-

25

20
18

-0
8-

08

20
18

-0
8-

22

20
18

-0
9-

05

20
18

-0
9-

19

20
18

-1
0-

03

20
18

-1
0-

17

20
18

-1
0-

31

20
18

-1
1-

14

328-1%关税 328-滑准税

 

 

0.0

50,000.0

100,000.0

150,000.0

200,000.0

250,000.0

300,000.0

350,000.0

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018 2017 2016 2015 2014

 
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）美棉出口数据转弱，优良率持续偏低 
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10月主产区频繁遭受飓风影响，美棉生长优良率持续偏低。截至11月

5日，美棉生长优良率33%，较上周下降2个百分点，较以往年度显著偏低，

去年同期水平为56%，五年均值为48%。 

本周，美棉出口改善，签约量大幅增加，销售数据表现良好。11月15

日当周，美棉出口150827 （33.51%）包，净销售210464 （211.37%）包，

未装船7115195 （0.85%）包。 

 

图 13美棉历年优良率对比  图 14美棉出口进度 
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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）中美贸易关系扑朔迷离，关注本月 G20 峰会 

9月18日，美国宣布对来自中国的2000亿美元商品加征10%关税，并于

明年将关税提高到25%。本周，美国贸易代表办公室更新了301调查报告，

商务部回应称：罔顾事实，完全不接受。中美关系扑朔迷离，市场对持续

反复贸易争端表现冷淡，若无实质进展，市场仍将维持弱势。 

目前中美贸易争端仍有2000亿商品面临年初提高关税至25%，其中包

含40亿美元的几乎所有的纺织原料及部分家用纺织品，美国尚未对终端消

费品，服装及大部分的纺织品加征关税，总额为360亿美元。但我们前期

提出，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额占我国全部出口额的比重为20%左右，其中70%为服

装织物等产成品，30%为原料，目前征税项目还不足以对棉纺织行业造成

严重打击。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，增长空间不大，因此

即便提升关税，美国仍难摆脱我国服装进口。 
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图 15 我国纤维及织物服装出口状况  图 16 我国对美出口分类别统计 
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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 

纺企出货放缓，布企利润下滑，棉花下游库存高企，采购需求后移，

刚需采购市场氛围低迷，现货市场价格继续走弱。外围市场风险加剧，油

价连续下跌拖累商品市场，期货盘面绿肥红瘦，郑棉跌近成本线震荡整理，

仓单持续增加，反弹动能不足。本周外棉优势仍大，滑准税配额增发，外

棉或抢占国内棉花市场份额。中美贸易关系扑朔迷离，静待本月G20峰会

政策动态。有效需求不足仍是抑制棉价反弹的主要阻力，国家不断开放进

口条件，收储预期被大打折扣，短期需求即使改善，长期隐忧仍在，趋势

行情能否实现还在国储政策和中美贸易会否真实和解。目前期现价格已至

成本线，现货端面临轧花厂挺价，期货端或逢用棉企业点价，价格持续走

低的概率不大。若无进一步利空施压，棉价短期或区间震荡，震荡区间

14500-15200。操作上，谨慎观望。
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