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行业仍存支撑 关注贸易走向 

 
主要观点 

 

 

 

 

 

 

  

  
行情回顾。本周收储展开并对市场形成负反馈，收储首日内地库多

数半数成交，新疆库交货积极，市场对后市看法悲观，郑棉开盘重

挫。中美贸易关系在本周经过多次转折，导致棉价跟随预期先抑后

扬，3日周三美国众议院通过了“2019 年维吾尔人权政策法案”，

市场有传言称中国将取消对美国猪肉及农产品的进口配额，但随后

彭博消息称，中美已经就第一阶段协议接近于达成共识，再次拯救

了下跌中的棉价。现货市场延续弱势，订单季节性回落，盛泽开机

率环比开始下降。现货购销清淡使得一部分企业转向收储降低库存

压力，从收储表现来看，本周成交率逐渐提高，而成交价格趋于下

降。郑棉移仓换月，主力 05 合约仓量均环比增加，但前十名多空

均有减持，整体表现为净多持仓增加，但仍为空头格局。 

  基本面。下游纱线、坯布库存已经有较为明显的下降，但订单季

节性减少，且库存尚存在去化空间，下游受中美贸易多变的影响，

叠加本月15日将决定是否对3000亿美元的另外一部分加征关税，

市场等待中美贸易最终定向，交投较为谨慎。市场交储积极，对

后市看法偏悲观。本周盛泽地区织机开机率环比出现回落，下游

淡季迹象较为明显。服装及纺织品的出口数据延续同环比下行，

疲弱态势依旧。全球市场相对平静，北半球棉花上市量逐渐增加。 

因多国出现减产预期，关注本月 10日晚公布的 USDA 供需报告。  

  后市展望。中美贸易影响短期棉花走势，本月 15号原计划将就

3000 亿美元商品中的剩余部分加征关税，此间谨慎关注宏观变

动。棉花基本面弱势不变，但此前经历数月减负降库，市场库存

压力有所缓解，加之收储对库存的消化，中期市场有一定的支撑。

但目前终端出口疲态不改，而行业谨慎操作，补库及生产意愿均

不强，短期市场承压。综合而言，关注中美贸易对市场的短线冲

击，以及 USDA 供需报告，中期谨慎偏多。 
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图 1 郑棉期货行情 
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图 2 美棉期货行情 

50.0

55.0

60.0

65.0

70.0

75.0

80.0

85.0

2
01

9-
0

1-
0

2

20
19

-0
1-

23

20
19

-0
2-

13

2
01

9-
0

3-
0

6

20
19

-0
3-

27

20
19

-0
4-

17

2
01

9-
0

5-
0

8

20
19

-0
5-

29

20
19

-0
6-

19

2
01

9-
0

7-
1

0

20
19

-0
7-

31

20
19

-0
8-

21

2
01

9-
0

9-
1

1

20
19

-1
0-

02

20
19

-1
0-

23

2
01

9-
1

1-
1

3

ICE2号棉花

 
图 3 郑棉纱期货行情 
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一、行情回顾 

本周收储工作展开，收储首日市场表现偏空，郑棉开盘重挫。收储情况来

看，首日收储内地库多数半数成交，新疆库交货积极。而随后几天，成交率逐

渐提高，成交价格趋于下降。中美贸易关系在本周历经多次转折，3日外交部

就美国众议院通过了“2019年维吾尔人权政策法案”发表强烈反对，但随后彭

博消息称，中美已经就第一阶段协议接近于达成共识，棉价随即反弹。 

受中美贸易之不可预见及下游疲弱延续，储备棉成交积极拖累市场，期货

价格先抑后扬略有收涨，持仓减少。截至周五，郑棉主力合约报收于13270 元/

吨，较上周涨0.19%，累计成交量195.02 万手，较上周增加81.77%。棉纱主力合

约报收于21245 元/吨，较上周涨-0.14%，累计成交量3.81 万手，较上周增加

5548.37%。美棉主力合约报收于65.99 美分/磅，较上周涨0.87%。 

持仓方面来看，郑棉主力持仓增加，前十名多空头持仓均有减少，整体表

现为净多持仓增加，但仍为空头格局。截至周五，郑棉主力持仓67.17 万手，

较上周增加13.28%万手。前十名多头持仓240389 手，较上周增加-5648 手；空

头持仓281078 手，较上周增加-10511 手；净多持仓-40689 手，较上周增加4863 

手。美棉非商业多空持仓均有减持，净多持仓小幅减少，为空头格局。截至周

五，ICE2号棉花的净多持仓为-12146 张，较上周增加-3822 张。 

期货市场

郑棉主力 13270 0.19% 195.02 81.77% 67.17 13.28%

NYBOT 2号棉花 65.99 0.87% 9.66 35.58% 12.09 -1.94%

棉纱主力 21245 -0.14% 3.81 5548.37% 1.30 1832.74%

13051 -0.31% 12708 -2.82% 343 2186.67%

20800 -1.70% 20650 -0.80% 150 -56.40%

7749 -3.95% -219 43.14% 7975 -0.68%

CY-CF

现货市场
CYI C32S

郑棉基差

CYI-FCYIFCYI C32S

CYI-CCI

一周数据概览

收盘价 成交量 持仓量

COTLOOKA1%关税CCI328B CCI-COTLOOKA

 

现货市场方面，内外价格均有下跌，国际棉价跌幅较国内大，内外小

幅正价差处于扩大趋势。截至周五，CCINDEX328价格13051 元/吨，较上周

上涨-0.31%。COTLOOKA1%关税价格12708 元/吨，较上周涨-2.82%。内外棉

花价差343 元/吨，增幅2186.67%，内棉优势下降。内外纱价下跌，国内纱

跌幅较深，内外纱正价差并有所减少，国内纱优势有所增加。截至周五，

中国棉纱价格指数C32S价格20800 元/吨，较上周涨-1.70%，进口棉纱C32S

指数20650 元/吨，较上周涨-0.80%。内外棉纱价差150 元/吨，增幅-56.40%。 
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手 增减

多头 49601 -793

空头 61747 3029

净多 -12146 -3822

多头 240389 -5648

空头 281078 -10511

净多 -40689 4863

多头 4948 2397

空头 4886 2130

净多 62 267

美棉非商业持仓

郑棉前十名持仓

棉纱前十名持仓

持仓情况

 

图 1 郑棉价格走势  图 2美棉价格走势 
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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棉纱价格走势  图 4郑棉持仓 
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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 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5美棉持仓  图 6棉纱主力合约持仓 
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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 
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图 7棉花现货价格  图 8棉纱现货价格 
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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棉花基差  图 10 棉纱基差 
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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 

 

图 11 内外棉花价差  图 12 内外棉纱价差 
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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、基本面 

（一）收储启动，量增价跌 

12月2日，储备棉轮入启动，首周竞买最高限价13319元/吨。首日成

交2000吨，成交率28.57%，成交最高价13319元/吨，成交最低价12909元/

吨，平均成交价格13259元/吨。随后几日，储备棉成交量提升，但成交均
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价呈下降趋势。12月6日，成交均价13288元/吨，周内收储成交最高价13319

元/吨，成交最低价12879元/吨。 

棉花市场受中美贸易预期影响较大，市场交投谨慎，成交清淡，商家

交储积极。棉花仓单库存继续较大幅增加，截至周五棉花仓单折皮棉102.39 

万吨，较上周增加10.77%，同比去年增加67.77%。 

万吨 环比 同比

总量 322.43 46.33% 8.42%

新疆 226.13 93.95% 22.46%

内地 67.69 -11.12% -20.45%

总量 70.96 1.17% -20.31%

新疆棉 61.52 5.05% -13.62%

进口棉 5.86 -16.77% -21.08%

总量 102.39 10.77% 67.77%

有效预报 19.072 -19.04% 126.08%

棉花 7.00 -12.50% -56.25%

1-10月累计 158.00 28.46%

棉纱 15.00 0.00% -25.00%

1-10月累计 163.00 -6.86%

纱线 库存（天） 23.87 -12.11% 10.92%

坯布 库存（天） 28.36 -2.48% -6.80%

库存数据

进口

商业库存

工业库存

仓单折皮棉

 

下游纱线、坯布库存已经有较为明显的下降，但订单季节性减少，且

库存尚存在去化空间，下游受中美贸易多变的影响，叠加本月15日将决定

是否对3000亿美元的另外一部分加征关税，市场等待中美贸易最终定向，

交投较为谨慎。就已经公布的库存数据来看，10月份，纱线库存23.87天，

环比增加-12.11%，同比增加10.92%。坯布库存为28.36天，环比增加-2.48%，

同比增加-6.80%。 

图 13 棉花和棉纱进口  图 14 棉花工业库存 
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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 
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图 15 棉花商业库存  图 16 棉花仓单数量 
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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）下游进入淡季，出口持续疲弱 

本周盛泽地区织机开机率环比出现回落，下游淡季迹象较为明显。服

装及纺织品的出口数据延续同环比下行，疲弱态势依旧。本周盛泽织机开

机率纱80.00 ，环比增加-4.76%，同比增加0.00%。11月份，服装及衣着附

件出口121.15 亿美元，环比增加-4.70%，同比增加-4.88%。纺织纱线、针

织及制品出口99.53 亿美元，环比增加-1.99%，同比增加-3.49%。中美贸易

关系阴晴难定，后期行业仍面临较大的库存及终端销售压力。就已经公布

的下游产销数据显示，10月份，棉纱产量248.70万吨，环比增加-6.22%，同

比增加-12.43%；布产量37.90亿米，环比增加-12.06%，同比增加-18.84%。

10月份内销数据环比回升，但同比表现仍弱。服装鞋帽、针、纺织品类零

售额为127.13亿元，环比增加8.96%，同比增加-5.15%；纱线出口2.57 万吨，

环比增加3.07%，同比增加-8.48%；  

环比 同比

248.70 -6.22% -12.43%

1982.20 -14.80%

2.57 3.07% -8.48%

31.84 -7.36%

37.90 -12.06% -18.84%

339.10 -11.92%

80.00 -4.76% 0.00%

服装类 852.90 12.08% -4.15%

3-10月累计 5956.40 -1.16%

服装鞋帽、针纺织品类 1153.20 8.96% -5.15%

3-10月累计 8308.50 -2.12%

服装及衣着附件 121.15 -4.70% -4.88%

1-11月累计 1376.49 -5.35%

零售额
（亿元）

出口
（亿美元）

纺织品
服装

下游行情

纱线
（万吨）

布
（亿米）

产量

3-10月累计

出口

1-10月累计

产量

3-10月累计

盛泽织机开机率
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图 17 棉纱和坯布库存  图 18 服装出口 
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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）全球新棉上市增加供给，静待 USDA 供需报告出炉 

全球市场相对平静，北半球棉花上市量逐渐增加。美国农业部数据显

示，截至 12 月 1日，美国棉花收获进度为 83%，比去年同期增加 9个百分

点；根据印度棉花公司统计，截至 11 月 18 日，2019/20 年度籽棉采收数

量折皮棉约 49 万吨；截至 12 月 1日，巴基斯坦新棉上市量 126.6 万吨。

因多国出现减产预期，关注本月 10日晚公布的 USDA 供需报告。 

三、后市展望 

中美贸易影响短期棉花走势，本月15号原计划将就3000亿美元商品中

的剩余部分加征关税，此间谨慎关注宏观变动。棉花基本面弱势不变，但

此前经历数月减负降库，市场库存压力有所缓解，加之收储对库存的消化，

中期市场有一定的支撑。但目前终端出口疲态不改，而行业谨慎操作，补

库及生产意愿均不强，短期市场承压。综合而言，关注中美贸易对市场的

短线冲击，以及USDA供需报告，中期谨慎偏多。
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