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基本面配合资金 郑棉持续上涨 

  

 
主要观点  

  行情回顾。近日，本来已经淡出视线的棉花期货走出了较大的行情。多头资金从

4 月 11 日上午开始对棉花发起猛攻，走出了三天出现两次涨停的行情。截至 4月

19 日，7个交易日涨幅接近 17.5%。这是棉花自 2011 年初至今五年间首次出现短

时间的大幅拉升。 

    基本面分析。今年一季度以来，宏观经济转好，货币环境较为宽松，为整个大宗

商品走出行情提供了较好的大环境。2014 年收储政策废除以来，国内棉花的总体

需求已然被调动起来。目前棉花现货市场供大于求。 

    持仓分析。将郑棉 1609、1701 持仓量排名前 20 的期货公司的治藏数据汇总，可

以发现，从 4月初期起，净空持仓持续大幅减少，表明市场主力资金态度开始转

变。截至 4月 19 日，郑棉 1609 净空持仓减少至 5,896 手，为 15 年 12 月以来的

最低值。 

    后市展望。综合基本面及资金情况来看，棉花现货市场在抛储开始之前都将保持

供应紧张的局面，资金持续看多棉花。预计近期郑棉将保持上涨趋势。 
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一、行情回顾 

近日，本来已经淡出视线的棉花期货走出了较大的行情。多头资金从

4月11日上午开始对棉花发起猛攻，走出了三天出现两次涨停的行情。截

至4月19日，7个交易日涨幅接近17.5%。这是棉花自2011年初至今五年间

首次出现短时间的大幅拉升。 

 

二、基本面分析 

今年一季度以来，宏观经济转好，货币环境较为宽松，为整个大宗商

品走出行情提供了较好的大环境。国际棉花市场出现的反弹更为郑棉的反

弹提供了良好的支持。而本轮上涨行情的根本原因则是来自于棉纺厂对于

现货的需求。 

2014年收储政策废除以来，国内棉花现货价格有明显的下跌。现货价

格的下调切实缩小了内外棉的价差，以及棉花和其他替代纤维的价差。目

前内外棉1%关税价差和滑准税价差均处于2011年以来的最低值。价差的

缩小提升了国内棉花的竞争力，有效的降低替代品的市场份额。2016年2

月，我国棉纱进口月11.60万吨，同比减少6.56%；1-2月累计进口棉花16

万吨，同比减少53.17%。国内棉花的总体需求已然被调动起来。 

从现货方面来看，目前正值纺织行业的旺季，企业订单较多。而此前，

由于棉花轮储细则并未公布，纺织企业考虑到目前棉花市场上的棉花品质，

对轮储抱着诸多期望，遂采取降低库存和采购量的策略。而进入4月中旬

以后，轮储细则仍未落地，此时企业库存薄弱，如不积极采购则会影响后

期生产。 

供应方面，本季棉花产量存在较大缺口，产量下降明显。今年国内棉

花产量大致为500万吨左右，到目前为止已经销售350万吨，仅余150万吨。

目前棉花市场上收货困难，尤其高等级的棉花市面上不多，现货走俏。 

15日，抛储靴子终于落地，《关于国家储备棉轮换有关安排的公告》

确定，今年抛储时间为5月3日-8月31日，抛储数量不超过200万吨，每日

挂牌小廖不超过5万吨，销售低价将与国内外棉花现货价格联动。按每个

月60万吨的需求来看，350吨棉花将能满足未来5个月的棉花需求。而9月

新棉将会上市。因而，预计抛储开始之后，市场供应紧张的局面将会得到

有效缓解。 

三、持仓分析 
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将郑棉1609、1701持仓量排名前20的期货公司的治藏数据汇总，可

以发现，从4月初期起，净空持仓持续大幅减少，表明市场主力资金态度

开始转变。截至4月19日，郑棉1609净空持仓减少至5,896手，为15年12

月以来的最低值。 

图 1 郑棉 1609 前 20 名持仓及价格走势 

 
数据来源：郑州商品交易所、国都期货研究所 

 

图 2 郑棉 1701 前 20 名持仓及价格走势 

 
数据来源：郑州商品交易所、国都期货研究所 

 

六、后市展望 

综合来说，国内棉花现货市场在5月抛储开始之前都将保持供应紧张

的局面，而郑棉1609、1701持仓来看，资金持续看多棉花。预计近期郑棉

将保持上涨趋势。 
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