
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            1 / 12 
 

 棉花期货周报 

 

短期利空集中释放 棉价区间震荡为主 

 
主要观点  

 
行情回顾。本周，棉花宽幅下跌，因美国降雨缓解当地旱情，美国谷物价格大

幅下挫，同时，美联储流动性收紧，国内对原材料涨价问题进一步采取措施，

导致商品市场价格集体下挫。 

截至周五，郑棉主力合约报收于 15485 元/吨，较上周涨-3.10%，累计成交量

139.07 万手，较上周-6.58%。棉纱主力合约报收于 23135 元/吨，较上周涨

-2.20%，累计成交量 22.18 万手。美棉主力合约报收于 83.92 美分/磅，较上

周涨-4.78%。 

 基本面变化。美棉出口数据显示，6 月 10 日当周，美棉出口装船 30.38 万包，

较前一周增加 18%，较四周均值下滑 6%。。本周，棉花仓单继续增加，棉花库

存继续下降，库存压力不大。终端市场来看，1-4 月，我国服装类零售额 3237.80

亿元，同比提高 49.40%；我国服装鞋帽、针织品类零售额 4440.4 亿元，同比

提高 45.25%。出口数据显示，与 2019 年数据相比，1-5 月，我国纺织纱线、

织物及制品累计出口金额 560.86 亿美元，同比下降 3.21%。服装及衣着附件

累计出口金额为 566.27 亿美元，累计同比上升 10.42%。 

 后市展望。本周，内外棉价大幅下挫，一方面，国际市场上受美联储流动性收

紧预期影响，美元大幅升值，美棉价格下跌。另一方面，国内市场继续交易国

内对原材料涨价问题的调控，市场情绪偏空。基本面来看，因美国降水导致的

对谷物市场价格的向下调整已经有所收敛，6 月份 USDA 预计，全球棉花市场

仍然处于去库存之中，受此影响的下调料将有限。但国内市场购销清淡对市场

支撑较弱，短期并未有明显推涨动力，在市场情绪偏空的情况下，还需等待底

部企稳。短期棉市并未转空，料震荡为主，15300-16300 区间操作。 
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图 1 郑棉期货行情 
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图 2 美棉期货行情 
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图 3 郑棉纱期货行情 
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一、行情回顾 

期货市场： 

本周，棉花宽幅下跌，因美国降雨缓解当地旱情，美国谷物价格大幅

下挫，同时，美联储流动性收紧，国内对原材料涨价问题进一步采取措施，

导致商品市场价格集体下挫。 

截至周五，郑棉主力合约报收于15485 元/吨，较上周涨-3.10%，累计

成交量139.07 万手，较上周-6.58%。棉纱主力合约报收于23135 元/吨，较

上周涨-2.20%，累计成交量22.18 万手。美棉主力合约报收于83.92 美分/

磅，较上周涨-4.78%。 

期货市场

郑棉主力 15485 -3.10% 139.07 -6.58% 42.51 -6.43%

NYBOT 2号棉花 83.92 -4.78% 10.15 -0.20% 14.14 10.34%

棉纱主力 23135 -2.20% 22.18 0.02% 0.78 -1.99%

15904 -1.32% 15108 0.05% 796 -220

25200 -0.08% 25101 0.13% 99.00 -52

9296 193 419 282 7650 -25

现货市场

一周数据概览

CYI C32S FCYI C32S CYI-FCYI

CYI-CCI 郑棉基差 CY-CF

收盘价 成交量 持仓量

CCI328B COTLOOKA1%关税 CCI-COTLOOKA

 

持仓： 

郑棉主力持仓减少，前十名多空增持，净空格局减弱。 

截至周五，郑棉主力持仓42.51 万手，较上周减少-6.43%。前十名多头

持仓276216 手，较上周-6552 手；空头持仓333266 手，较上周-15981 手；

净多持仓-57050 手，较上周增加9429 手。 

美棉非商业持仓，多头持仓增多，空头持仓减少，净多格局增强。截

至6月8日，ICE2号棉花的净多持仓为66079 张，较上周增加1873 张。 

手 增减

多头 79752 1532

空头 13673 -341

净多 66079 1873

多头 276216 -6552

空头 333266 -15981

净多 -57050 9429

多头 5294 -106

空头 5574 -325

净多 -280 219

持仓情况

美棉非商业持仓

郑棉前十名持仓

棉纱前十名持仓
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现货市场： 

国内棉价下跌，内外价差收窄。截至周五，CCINDEX328价格15904 元/

吨，较上周-1.32%。COTLOOKA 1%关税价格15108 元/吨，较上周涨0.05%。

内外棉花价差796 元/吨， 收窄-220 元/吨。 

图 1 郑棉主力合约走势  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 

 

图 5美棉持仓  图 6棉纱持仓 
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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 9 棉花基差  图 10 棉纱基差 
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图 11 内外棉花价差  图 12 内外棉纱价差 
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二、基本面情况 

（一）6月供需报告支撑全球棉花去库 

6月 USDA供需报告显示，2021/22 年度全球棉花产量 2591.37 万吨，

较上月报告调降 12.43万吨，全球棉花消费 2671.37 万吨（-0.48%），较

上月调增 23.11万吨（0.87%），全球期末库存 1946.74 万吨，较上月调

降 36.84万吨（-1.86%）。 

美国市场来看，2021/22年度，美国棉花产量和消费均未做调整，期

初库存下调3.27万吨（-4.55%），期末库存下调4.36万吨（-1.36%）。 

中国市场来看，2021/22年度，我国棉花产量583.15万吨，较上月调

降16.35万吨（-2.73%），消费893.80万吨，较上月调增21.80万吨（2.50%），

期末库存775.43万吨，较上月调降21.36万吨（-2.68%）。 

印度市场来看，2021/22年度，印度棉花产量未作变动，消费545万吨，

较上月调降10.9万吨（-1.96%），期末库存344万吨，较上月调增2.18万

吨（0.64%）。 
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（二）美联储释放货币收紧信号 

美东时间6月16日，美联储公开市场委员会（FOMC）在6月议息会议后

发表声明，宣布将维持联邦基金利率在0-0.25%区间，并维持目前的购债

速度不变（每月不低于800亿美元国债+400亿美元机构MBS）。 

美联储在声明中强调了疫苗接种对疫情和经济的帮助，并对美国经济

前景表示乐观，将今年四季度的同比增速预测上调0.5pct至7%，并将PCE

同比增速预测大幅上调1pct至3.4%，失业率则未作调整。 

4月议息会议以来，随着疫苗接种率的提升，美国经济修复进一步提

速，就业和通胀走势出现分化。一方面，由于财政补贴及疫情压低了就业

意愿，非农就业增速在岗位需求旺盛的情况下连续不及预期。另一方面，

在供需缺口和基数效应的作用下，通胀增速持续超出预期，5月CPI增速高

达5%，5年期盈亏平衡通胀率稳定在2.57%附近。尽管会议声明仍将通胀的

快速上涨归因于临时性因素，但鲍威尔在会后承认通胀的增速和时长可能

超出预期，并表示如果通胀出现持续大幅（materially and persistently）

增长，美联储将作出反应。值得注意得是，FOMC票委对今年失业率的看法

趋于一致，（预测范围环比缩小0.8pct），而对通胀的看法进一步分化（增

加0.4pct）。 

由于经济表现超预期，美联储开始初步讨论（talking about talking 

about）缩减购债（Taper）计划。从鲍威尔的表态看，他认为经济距离取

得“实质性进展”仍有相当距离，票委们将在未来的数次会议上持续评估

经济进展并提前给出Taper指引。我们认为美联储在今年9月后发出正式缩

减购债指引的可能性较高，主要基于两个原因：一是今年8-9月美国就业

市场修复速率可能出现显著改善，二是参考次贷危机时期经验，9月后美

国就业水平相较最低点的修复程度，将与2013年美联储发出Taper信号时

相当。 

加息预期方面，美联储的立场同样出现了明显变化。点阵图分布呈现

出两个显著特征。一是预期加息时点从2023年底之后提前至2023年。支持

2023年加息的票委从3月的7人增加到了13人，已经超过了总票数（18票）

的一半。值得注意的是，支持明年开始加息的票委也显著上升3位至7人。
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二是加息节奏较快。点阵图显示2023年可能有2次加息，将利率从零区间

提升至0.5-0.75%。这表明美联储希望待就业完成“广泛而包容”的修复

后，再着手控制通胀。 

最后，美联储将超储利率（IOER）和隔夜逆回购利率（ON RRP）分别

上调了5bp。这两项工具是美联储重要的货币政策操作工具，分别控制政

策利率区间（联邦基金目标利率）的上下限。尽管美联储表示此次主要是

为应对近期短端流动性泛滥的局面做出的“技术性调整”，但这一操作明

显与美联储政策趋紧的方向一致。 

（三）下游库存环比提高 

截至4月份，棉花商业库存413.21万吨，环比下降9.80%，同比下降

3.85%；工业库存85.63万吨，较上月下降6.67%，同比去年增加27.16%。

数据显示，当前棉花库存呈现季节性下降，而下游企业累库意愿不强，处

于被动去库存之中。 

成品库存情况来看，4月份，纱线库存10.05天，环比增加6.57%，同

比下降64.67%；坯布库存16.78天，环比增长10.18%，同比下降51.88%。

成品库存环比提高，但库存仍处在正常偏低水平。 

环比 同比

#N/A #N/A #N/A

#N/A #N/A

34.00 0.00% 4.94%

152.20 9.81%

68.60 -10.72% 2.39%

服装类 #N/A #N/A #N/A

1-5月累计 #N/A #N/A

服装鞋帽、针纺织品类 1130.00 9.66% 11.02%

1-5月累计 5568.00 36.90%

服装及衣着附件 121.97 9.66% 36.96%

1-5月累计 566.27 48.28%

纺织纱线、织物及制品 121.23 -0.26% -41.29%

1-5月累计 560.86 -3.21%

下游行情

纱线
（万吨）

布
（亿米）

纺织品
服装

零售额
（亿元）

出口
（亿美元）

产量

1-4月累计

产量

1-5月累计

盛泽织机开机率

 

图 13 盛泽织机开机率  图 14 纱、布产量 
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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 
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图 15 坯布和纱线库存  图 16 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 

 
 

图 17 棉花商业库存  图 18 棉花仓单 
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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）纺服出口增速下降 

5月份，我国纺织纱线、织物及制品出口金额121.23亿美元，环比下

降0.26%，与2019年相比，同比增加4.12%。对比4月份，我国纺织纱线、

织物及制品出口增速为24.17%，增速显著下降；1-5月，我国纺织纱线、

织物及制品累计出口金额560.86亿美元，同比下降3.21%。 

5月份，服装及衣着附件出口金额121.97亿美元，环比增长9.66%，与

2019年相比，同比提高0.08%。对比4月份，服装及衣着附件出口增速为

15.01%，相比之下，增速显著下降。1-5月，服装及衣着附件累计出口金

额为566.27亿美元，累计同比上升10.42%。 

国内零售数据来看，4月份，我国服装类零售额735.10亿元，同比提

高32%，环比下降7.88%；我国服装鞋帽、针织品类零售额1030.5亿元，同

比提高29.02%，环比下降8.76%。 

1-4月，我国服装类零售额3237.80亿元，同比提高49.40%；我国服装

鞋帽、针织品类零售额4440.4亿元，同比提高45.25%。 
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图 19 服装零售  图 20 服装出口 
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三、后市展望 

本周，内外棉价大幅下挫，一方面，国际市场上受美联储流动性收紧

预期影响，美元大幅升值，美棉价格下跌。另一方面，国内市场继续交易

国内对原材料涨价问题的调控，市场情绪偏空。基本面来看，因美国降水

导致的对谷物市场价格的向下调整已经有所收敛，6月份USDA预计，全球

棉花市场仍然处于去库存之中，受此影响的下调料将有限。但国内市场购

销清淡对市场支撑较弱，短期并未有明显推涨动力，在市场情绪偏空的情

况下，还需等待底部企稳。短期棉市并未转空，料震荡为主，15300-16300

区间操作。
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