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宏观风险加剧 郑棉弱势下跌

主要观点

行情回顾。本周，本周，在中美贸易冲突升级利空打压下，郑棉跌

破万六整数关口。截至周五，主力合约报收于 16510 元/吨，较上周

涨-0.69%，累计成交量 79.45 万手，持仓量 42.05 万手，较上周增

加-1.85 万手。美棉亦受贸易战影响，跌破 80 美分/磅整数关口。截

至周五，主力合约报收于 81.37 美分/磅，较上周涨-2.76%，非商业

多头持仓 14678 张，较上周增加 0.01%，空头持仓 109046 张，较上

周增加-0.56%。

现货市场表现。本周，储备棉成交情况尚可。因新疆棉供给充足，

储备棉成交率较上周有所提高，但在周二，因贸易战升级，储备棉成

交骤降，纺企谨慎拍储。随后，市场情绪有所缓解，随着郑棉止跌反

弹，储备棉成交率恢复。但整体来看，市场缺乏利多带动，需求不足，

购销清淡。下游坯布、纱厂旺季不旺，订单量少，导致用棉需求不足。

并且，中美第三轮互加关税，涉及棉纺织出口 40 亿美元商品，在愈

发紧张的关系下，纺企风险加大，市场必然备货谨慎。本周，现货价

格运行平稳，截至周五，CC INDEX 328 报 16350 元/吨，较上周上涨

0.10%。截至 7月，棉花工业库存 88.62 万吨，较上月 11.42%，商业

库存 162.72 万吨，较上月-18.50%，仓单压力仍大，仓单折皮棉 43.68

万吨，较上周-2.36%。

后市展望。中美贸易冲突令棉价大跌，市场悲观情绪消化后，市场

略有反弹，但宏观压力仍较大。目前，中美互加关税进入第三轮，涉

及棉纺织贸易 40 亿美元，若贸易战再度升级，或将波及棉纺织贸易

总量 400 亿美元。现货市场表现欠佳，旺季不旺，前期 PTA 行情带动

纱线、坯布库存消化，现阶段订单不好，去库速度减慢。供应仍显充

足，虽抛储后期，对棉价有所支撑，但因需求偏弱，导致储备棉后期

供应紧张状况并未发生。如此，需求对当前市场走势较为关键，后市

主要关注天气情况，若天气配合新棉增产，供给偏强，相比较下，需

求疲弱，棉市压力仍较大。操作上，震荡思路，15800-17000 区间操

作，后期或有反弹，关注贸易战升级对棉市的打压。
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一、行情回顾

本周，本周，在中美贸易冲突升级利空打压下，郑棉跌破万六整数关

口。截至周五，主力合约报收于16510元/吨，较上周涨-0.69%，累计成交

量79.45 万手，持仓量42.05 万手，较上周增加-1.85 万手。美棉亦受贸

易战影响，跌破80美分/磅整数关口。截至周五，主力合约报收于81.37 美

分/磅，较上周涨-2.76%，非商业多头持仓14678 张，较上周增加0.01%，

空头持仓109046 张，较上周增加-0.56%。

图 1 郑棉价格走势 图 2 郑棉纱价格走势

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

本周，储备棉成交情况尚可。因新疆棉供给充足，储备棉成交率较上

周有所提高，但在周二，因贸易战升级，储备棉成交骤降，纺企谨慎拍储。

随后，市场情绪有所缓解，随着郑棉止跌反弹，储备棉成交率恢复。但整

体来看，市场缺乏利多带动，需求不足，购销清淡。下游坯布、纱厂旺季

不旺，订单量少，导致用棉需求不足。并且，中美第三轮互加关税，涉及

棉纺织出口40亿美元商品，在愈发紧张的关系下，纺企风险加大，市场必

然备货谨慎。本周，现货价格运行平稳，截至周五，CC INDEX 328报16350
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元/吨，较上周上涨0.10%。截至7月，棉花工业库存88.62 万吨，较上月

11.42%，商业库存162.72 万吨，较上月-18.50%，仓单压力仍大，仓单

折皮棉43.68 万吨，较上周-2.36%。

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

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美棉出口销售情况 图 10 棉纱内外价差

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

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、关税政策落地，棉价应声下跌

继前期500亿美元商品加征关税后，美方对2000亿美元商品加征关税，

中发对600亿美元商品加征10%、5%不等关税。

贸易战进入第三轮，未来仍会形成不确定影响。但我们前期提出，目

前美方提出的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。若贸易战持续，可能会波及我国纺织服装产业，总贸易

量达400亿美元。

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

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、后市展望

中美贸易冲突令棉价大跌，市场悲观情绪消化后，市场略有反弹，但

宏观压力仍较大。目前，中美互加关税进入第三轮，涉及棉纺织贸易40亿

美元，若贸易战再度升级，或将波及棉纺织贸易总量400亿美元。现货市

场表现欠佳，旺季不旺，前期PTA行情带动纱线、坯布库存消化，现阶段

订单不好，去库速度减慢。供应仍显充足，虽抛储后期，对棉价有所支撑，
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但因需求偏弱，导致储备棉后期供应紧张状况并未发生。如此，需求对当

前市场走势较为关键，后市主要关注天气情况，若天气配合新棉增产，供

给偏强，相比较下，需求疲弱，棉市压力仍较大。操作上，震荡思路，

15800-17000区间操作，后期或有反弹，关注贸易战升级对棉市的打压。
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