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棉花期货周报

棉价超跌反弹 仍恐贸易风险

主要观点

行情回顾。本周，棉花期货在经历两次跌停后开始震荡调整，周三跟

随白糖再度跌停，随后小幅反弹。美棉在 65.85-68.59 美分/磅区间震

荡，郑棉先大幅下跌至 13245 元/吨获得支撑，后上行调整，下跌动能

大大减弱。回顾一周走势，本周，中美贸易关系在华为事件不断发酵

下逐渐升温，市场悲观情绪加剧，郑棉极为明显受到空头打压，周三

跟随白糖（白糖因受巴西副总理访华，巴西农业部发布消息，中国将

于 2020 年取消进口白糖的额外关税）一起跌停。天气利多在一定程度

支撑棉价，受美国中南部持续潮湿阴雨天气，美棉种植进度较慢，可

能导致棉花减产。国内新疆地区本月低温降雨对棉田造成不利影响，

目前减产情况还需观察。但市场对天气反应较为有限，整体沉浸在贸

易关系不乐观预期之下，价格重心继续下移。截至周五，郑棉主力合

约报收于 14085 元/吨，较上周涨-7.40%，累计成交量 354.31 万手，

持仓量 50.79 万手，较上周增加-11.40 万手。美棉主力合约报收于

65.86 美分/磅，较上周涨-3.71%。

现货市场表现。受中美贸易关系恶化以及期货下跌拖累，本周国内

现货报价继续下跌，但较上周跌幅放缓。同时，全球贸易以及全球经

济增速的担忧再令国际棉价承压，COTLOOKA 指数震荡略有收涨，ICE

棉价窄幅波动，缺乏上行动力。国内棉纱市场依旧疲弱，国际棉纱需

求清淡，出现抛售迹象，外纱价格下跌。国内棉布市场交投清淡，纯

棉布价格继续下行。纱线、坯布垒库，厂商去库压力增加。截至周五，

CC INDEX 328 报 14621 元/吨，较上周上涨-2.27%。COTLOOKA 价格

78.50 美分/磅，较上周涨 1.49%美分/磅。期棉仓单减少，截至周五，

郑商所棉花仓单总量 19652 手，折皮棉 78.61 万吨，较上周增加

-5.80%。工商业库存增加，4 月份棉花工业库存 78.68 万吨，较上月

增加-6.52%；棉花商业库存 379.49 万吨，较上月增加-8.86%。下游

成品库存增加，4 月，纱线库存 23.80 天，较上月增加 13.33%。坯

布库存 30.20 天，较上月增加 3.67%。

后市展望。国内市场供需整体偏弱，棉花库存消化缓慢，需求进入
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淡季，市场压力增加。4 月份，我国棉花工商业库存 458.17 万吨，

比去年同期多 100.10 万吨。1-3 月，我国累计进口棉花 66 万吨，比

去年同期增加 32 万吨。整体来看，阶段性供给比去年同期高 132 万

吨。需求疲弱且预期差，因中美贸易关系的不确定性，下游纺织企业

订单减少，坯布厂商接单谨慎，库存积压。棉花需求萎缩，现货市场

开始抛货，价格快速下跌。储备棉市场成交率改善，因内外市场价格

下跌，本周成交价格下移。储备棉的成交挤兑了现货市场去库存速度。

国际棉价小幅反弹，ICE 棉价窄幅震荡，但缺乏上涨动能。2019/20

年度全球棉花增产预期，使得国际棉价压力重重。天气或有一定支撑，

受美国中南部持续潮湿阴雨天气，美棉种植进度较慢，可能导致棉花

减产。国内新疆地区本月低温降雨对棉田造成不利影响，但目前天气

情况正在改善，受灾情况尚需观察。出口短期或存在抢出口支撑，美

方提出的 3000 亿美元加征关税政策最早或于 7月份落地，为出口留

有一定的时间窗口。综上所述，纺织行业进入淡季，需求短期难有改

善，而中美贸易关系僵持在情绪上施压盘面，造成盘面大幅波动。在

经历三次跌停过后，市场下跌动能减弱，阶段性或延续小幅反弹，但

上涨动能还待观察，在市场整体疲弱的情况下，天气炒作较难持续。

在下游市场购销情况未有改善的情况下，棉花将继续区间震荡。操作

上，设止损短线偏多参与，根据中美贸易关系的变化及时调整方向。
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一、行情回顾

本周，棉花期货在经历两次跌停后开始震荡调整。美棉在65.85-68.59

美分/磅区间震荡，郑棉先大幅下跌至13245元/吨获得支撑，后上行调整，

下跌动能大大减弱。回顾一周走势，本周，中美贸易关系在华为事件不断

发酵下逐渐升温，市场悲观情绪加剧，郑棉极为明显受到空头打压，周三

跟随白糖（白糖因受巴西副总理访华，巴西农业部发布消息，中国将于2020

年取消进口白糖的额外关税）一起跌停。天气利多也在一定程度支撑棉价，

受美国中南部持续潮湿阴雨天气，美棉种植进度较慢，可能导致棉花减产。

国内新疆地区本月低温降雨对棉田造成不利影响，目前减产情况还需观

察。但市场对天气反应较为有限，整体沉浸在贸易关系不乐观预期之下，

价格重心继续下移。截至周五，郑棉主力合约报收于14085 元/吨，较上

周涨-7.40%，累计成交量354.31 万手，持仓量50.79 万手，较上周增加

-11.40 万手。美棉主力合约报收于65.86 美分/磅，较上周涨-3.71%。

图 1 郑棉价格走势 图 2 美棉价格走势

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）贸易悲观情绪略有改善，国内市场弱势延续，国际棉价回升
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受中美贸易关系恶化以及期货下跌拖累，本周国内现货报价继续下

跌，但较上周跌幅放缓。同时，全球贸易悲观预期改善，但全球经济增速

放缓的担忧仍令国际棉价承压，COTLOOKA指数震荡略有收涨，ICE棉价窄

幅波动，缺乏上行动力。国内棉纱市场依旧疲弱，国际棉纱需求清淡，出

现抛售迹象，外纱价格下跌。国内棉布市场交投清淡，纯棉布价格继续下

行。纱线、坯布垒库，厂商去库压力增加。截至周五，CC INDEX 328报14621

元/吨，较上周上涨-2.27%。COTLOOKA价格78.50 美分/磅，较上周涨1.49%

美分/磅。工商业库存增加，4月份棉花工业库存78.68 万吨，较上月增加

-6.52%；棉花商业库存379.49 万吨，较上月增加-8.86%。下游成品库存

增加，4月，纱线库存23.80 天，较上月增加13.33%。坯布库存30.20 天，

较上月增加3.67%。

5月合约交割并退市，期棉仓单减少，截至周五，郑商所棉花仓单总

量19652 手，折皮棉78.61 万吨，较上周增加-5.80%。

图 5 3128B 价格指数 图 6 COTLOOKA 指数

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 09-05 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）USDA 供需报告验证全球增产，美棉种植面积下调

5月11日凌晨公布USDA农产品2019/20年度供需报告显示，全球棉花产

量将达到125.45百万包，为2012年以来的最高水平。全球棉花消费125.93
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百万包，产需缺口为0.48百万包，较去年有所下降。美棉产量增加，2019/20

年度将达到22百万包，较去年增加3.63百万包。从植棉面积来看，预计美

棉植棉面积为12.54百万英亩，在3月份种植意向报告下继续调降。中国方

面，2019/20年度，我国植棉面积较去年减少50千公顷，但有赖于单产的

提高，产量与去年持平，为27.75百万包，消费略增1百万包到达41.50百

万包，产需缺口扩大。同时，进口将增加1.5百万包，至11百万包。整体

来看，全球供需情况与2月份展望论坛的预测变化不大，报告对全球棉价

影响显中性。同时，USDA供需报告验证了全球增产预期，美棉种植面积及

产量均较前期预测值有所下降。对我国产需调整幅度也不大，影响中性。

（三）关注天气和抢出口情况

5月份，新疆大范围降雨降温，及冰雹天气袭击，对棉花生长不利，

部分地区受灾严重。本月底新疆还将迎来大范围降雨，受灾需持续跟踪。

4-5月，美国中部和南部地区异常潮湿天气对棉花播种不利，美棉种植进

度偏慢，市场存在种植进度推迟，单产下降的预期。

图 9 工商业库存 图 10 服装出口

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 COTLOOK 棉纱价格指数

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
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国内市场供需整体偏弱，棉花库存消化缓慢，需求进入淡季，市场压

力增加。4月份，我国棉花工商业库存458.17万吨，比去年同期多100.10

万吨。1-3月，我国累计进口棉花66万吨，比去年同期增加32万吨。整体

来看，阶段性供给比去年同期高132万吨。需求疲弱且预期差，因中美贸

易关系的不确定性，下游纺织企业订单减少，坯布厂商接单谨慎，库存积

压。棉花需求萎缩，现货市场开始抛货，价格快速下跌。储备棉市场成交

率改善，因内外市场价格下跌，本周成交价格下移。储备棉的成交挤兑了

现货市场去库存速度。国际棉价小幅反弹，ICE棉价窄幅震荡，但缺乏上

涨动能。2019/20年度全球棉花增产预期，使得国际棉价压力重重。天气

或有一定支撑，受美国中南部持续潮湿阴雨天气，美棉种植进度较慢，可能导

致棉花减产。国内新疆地区本月低温降雨对棉田造成不利影响，但目前天气情况

正在改善，受灾情况尚需观察。出口短期或存在抢出口支撑， 美方提出

的3000亿美元加征关税政策最早或于7月份落地，为出口留有一定的时间

窗口。综上所述，纺织行业进入淡季，需求短期难有改善，而中美贸易关

系僵持在情绪上施压盘面，造成盘面大幅波动。在经历三次跌停过后，市

场下跌动能减弱，阶段性或延续小幅反弹，但上涨动能还待观察，在市场

整体疲弱的情况下，天气炒作较难持续。在下游市场购销情况未有改善的

情况下，棉花将继续区间震荡。操作上，设止损短线偏多参与，根据中美

贸易关系的变化及时调整方向。
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