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 郑棉压力减弱 逢回调轻仓试多   

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周，棉价弱势震荡，16200 前期支撑有效。周一，PTA

强势拉涨，郑棉纱触及涨停，带动棉价冲高至 17000 一线。但本周贸

易战悲观情绪笼罩，郑棉无利多刺激，基本面支撑不足，后续震荡收

跌。截至周五，主力合约报收于 16495 元/吨，较上周涨-1.20%，累

计成交量 128.92 万手，持仓量 45.39 万手，较上周增加-0.75 万手。

美棉延续弱势运行，下方空间已不大，80 美分/磅强支撑位有效。截

至周五，主力合约报收于 82.08 美分/磅，较上周涨-0.17%，非商业

多头持仓 16353 张，较上周增加 0.45%，空头持仓 97065 张，较上

周增加 11.54%。 

  现货市场表现。本周，棉花现货市场表现尚可，在新疆棉抛售放量

带动下，储备棉成交率回升，现货价格平稳上涨。棉纱去库存效果显

著，棉纱价格滞涨企稳，短期对棉价仍有支撑。棉花工商业库存属正

常偏高水平，去库存速度较往年加快，库存压力有限。成品库存亦如

此，纱线库存下降，坯布库存略有回升，整体压力不大。仓单开始流

出，盘面压力减弱。但因供需缺乏亮点，宏观利空压制，市场动力不

足，现货价格上涨缓慢。截至周五，CC INDEX 328 报 16330 元/吨，

较上周上涨 0.09%。截至 7月，棉花工业库存 79.54 万吨，较上月

-3.89%，商业库存 199.66 万吨，较上月-11.55%，仓单折皮棉 44.94 

万吨，较上周-3.17%。 

  后市展望。宏观利空压制，本周期货市场表现弱势向下。基本面无

利多刺激，储备新疆棉放量抛售，但不持续，成交量有所回升，但并

未带动需求显著回升。但整体价格区间仍较为坚挺，抛储价格在国际

棉价及国内现货市场平稳走势下区间波动不大。基本面来看，棉纱库

存有效下降，棉花 1809 合约进入交割月后，仓单压力减弱，棉花升

水不多，处于区间下沿偏低位置，具备长线做多的条件。但目前，棉

花仍然处于震荡市之中，因抛储供给充裕，需求未有明显偏紧预期，

盘面仍未有推涨动能。美棉方面，天气升水逐渐减弱，USDA后期调

整空间不大。宏观方面，新兴经济体危机仍在持续，不确定是否发酵

形成利空。综上，棉花虽具备做多基础，但基本面并未出现明显支撑，

加上宏观因素利空，回撤风险加大。操作上，16500-16200 一线可轻

仓试多，16000 止损，若 16200 支撑有效，择机布局长线多单。 
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主力合约行情走势 
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图 1 郑棉期货行情 
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一、行情回顾 

本周，棉价弱势震荡，16200前期支撑有效。周一，PTA强势拉涨，郑

棉纱触及涨停，带动棉价冲高至17000一线。但本周贸易战悲观情绪笼罩，

郑棉无利多刺激，基本面支撑不足，后续震荡收跌。截至周五，主力合约

报收于16495元/吨，较上周涨-1.20%，累计成交量128.92 万手，持仓量

45.39 万手，较上周增加-0.75 万手。美棉延续弱势运行，下方空间已不

大，80美分/磅强支撑位有效。截至周五，主力合约报收于82.08 美分/磅，

较上周涨-0.17%，非商业多头持仓16353 张，较上周增加0.45%，空头持

仓97065 张，较上周增加11.54% 

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）国储供应平稳，新棉少量上市 

本周，棉花供给平稳，储备棉抛售量维持3万吨/日。新疆棉供给量增

加，储备棉成交率提高。截至本周，储备棉累计成交222.50万吨，累计成

交率58.38%。 
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本周，1809合约进入交割月，仓单继续流出。部分仓单转移至01合约，

实盘压力减弱。本周，期现价差回归，注册仓单不具优势。 

国际市场来看，本周，美国主产区降水量略有增加，天气升水减弱。

但美棉生长状况仍然偏差，截至9月4日，美棉生长优良率41%，较上周下

降3%，不及去年的65%，五年均值为52.4%。 

 

图 5 储备棉成交价格  图 6 储备棉成交数量 

 

 

 
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 01-09 合约价差 
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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）国储成交率回升，现货市场仍表现淡季特征 

本周，棉花需求受新疆棉抛售放量带动略有好转，但仍显疲弱。从柯

桥景气指数可以看出，8月份柯桥纺织原料及坯布的景气指数开始回升，

市场处于缓慢复苏阶段，生产景气度较7月份有所提高，但仍处于较低水

平。金九银十旺季到来，根据以往年度情况，预期纺企景气度将随着旺季

到来得到改善。 
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国际市场来看，本周美棉出口量较好，对棉价提供稳定支撑。8月23

日当周，美棉出口177327 （2.73%）包，净销售92162 （-38.82%）包，

未装船7962937 （-1.06%）包。 

进口方面，在7月6日关税政策落地后，内外棉价差显著收窄，提升了

国内棉花优势，加之人民币持续贬值，进口成本增加，外棉流入国内较为

困难。据统计，7月6日，1%关税下内外棉价差为1159元/吨，滑准税内外

棉价差为306元/吨，9月7日，则分别降至655 元/吨，和-50 元/吨。 

本周棉纱利润仍处于高位，因PTA高位回落，棉纱期现回归，前期多

纺织利润可减持。 

图 9美棉出口销售情况  图 10 棉纱内外价差 
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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 

 

图 11 棉纱加工利润  图 12 棉纱-棉花价差 
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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 

 

 

（三）关税政策悬空，市场表现理性 

继前期500亿美元商品加征关税后，本周，中美面临2000亿美元商品

互征关税，前期中美贸易会谈并未有实质性效果，使得本周市场情绪偏空，
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但整体偏理性。在贸易战之初，棉价跌落至16000附近获得支撑，预计本

次支撑位仍然有效。 

若贸易战再次僵持，未来仍会形成不确定影响。但我们前期提出，因

美方提出的2000亿涉税项目并未涉及服装、纺织成品。拟征税项目占所有

对美纺织服装贸易的比重在24%-49%之间，并不会对我国薄利的服装产业

带来致命打击。从出口方向上，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占我国全部出口额的比重

为10%左右，服装类占比18%左右。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，

增长空间已然不大，因此即便提升关税，我国世界工厂的优势还在，大体

量的出口比重仍然会给纺织品出口提供优势。 

图 13 我国纤维及织物服装出口状况  图 14 美方拟征税与未税项目比重 
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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 

宏观利空压制，本周期货市场表现弱势向下。基本面无利多刺激，储

备新疆棉放量抛售，但不持续，成交量有所回升，但并未带动需求显著回

升。但整体价格区间仍较为坚挺，抛储价格在国际棉价及国内现货市场平

稳走势下区间波动不大。基本面来看，棉纱库存有效下降，棉花1809合约

进入交割月后，仓单压力减弱，棉花升水不多，处于区间下沿偏低位置，

具备长线做多的条件。但目前，棉花仍然处于震荡市之中，因抛储供给充

裕，需求未有明显偏紧预期，盘面仍未有推涨动能。美棉方面，天气升水

逐渐减弱，USDA后期调整空间不大。宏观方面，新兴经济体危机仍在持

续，不确定是否发酵形成利空。综上，棉花虽具备做多基础，但基本面并

未出现明显支撑，加上宏观因素利空，回撤风险加大。操作上，16500-16200

一线可轻仓试多，16000止损，若16200支撑有效，择机布局长线多单。
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