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棉花期货周报

宏观风险加剧 棉市外强内弱

主要观点

行情回顾。本周，外围宏观环境低迷，商品市场承压，棉价下跌，

下寻支撑。周初，因“迈克尔”飓风影响减弱，美棉企稳，小幅回落，

郑棉维持底部震荡。周中，美国商务部长接受 CNBC 采访时表示，中

美贸易关系已“陷入短暂停顿”，降低了市场对 G20 峰会两国达成协

议的预期。加之美股暴跌，原油重挫，棉价又创新低。截至周五，主

力合约报收于 15220 元/吨，较上周涨-2.50%，累计成交量 93.90 万

手，持仓量 42.10 万手，较上周增加 1.66 万手。美棉窄幅震荡，空

头增仓明显。截至周五，主力合约报收于 77.90 美分/磅，较上周涨

-0.74%，非商业多头持仓 14022 张，较上周增加 1.32%，空头持仓

126399 张，较上周增加 7.03%。

现货市场表现。本周，棉花现货市场表现欠佳，受期货市场拖累，

国内皮棉均价延续小幅下跌走势。国内皮棉周度均价 16117.29 元/

吨，环比下跌 0.18%，同比上涨 1.05%。截至周五，CC INDEX 328 报

15898 元/吨，较上周上涨-0.54%。棉农惜售情绪抬升，轧花厂面临

亏损，停工现象明显。从棉农-轧花厂-纺企，棉花加工的各个环节都

面临着消费不景气的压制，交投清淡，价格随行就市，短期内难有根

本改观。目前新疆籽棉收量稳定，局部棉企停收，整体加工规模较大。

而内地市场仍陷僵持，棉农低价惜售浓厚，企业加工利润则明显不足，

棉企加工积极性不高。下游纺企补库意愿不强，近期采购规模未见明

显增量。目前新疆手采籽棉收购均价 7.0-7.4 元/公斤，机采籽棉收

价 5.7-6.0 元/公斤，皮棉报价 16000-16600 元/吨。港口方面，下游

需求乏力，外棉成交清淡，价格重心明显下移，目前美棉报价

16800-17100 元/吨，澳棉主流报价 17400-17800 元/吨。从库存上来

看，上月抛储收官，累计抛售储备棉 250.69 万吨，国储库存剩余约

270 万吨，仍存在补库需求。工商业库存仍处于历史偏高水平，截至

9月，棉花工业库存 92.47 万吨，较上月增加 4.34%，商业库存 166.59

万吨，较上月增加 2.38%，仓单折皮棉 38.37 万吨，较上周-1.71%。

虽然工业库存有所增加，但商业库存降幅明显。我们认为，由于本年

度限制贸易商拍储，商业库存有可能持续下降，这在抛储结束到新棉

上市期间，将有利于支撑棉价。目前，成品端棉纱、纱线库存压力不

大，棉纱因前期 PTA 行情带动，去库存效果显著，坯布继续累库。8

月份的库存数据显示，棉纱库存 18.78 天，较上月增加 0.16%，坯布

库存 28.22 天，较上月增加 5.53%。

后市展望。期货市场持续下跌，拖累现货价格走弱，皮棉、籽棉、

报告日期 2018-10-22

研究所

赵睿

棉花期货分析师

业资格号：F3048102

电话：010-84183058

邮件：zhaorui@guodu.cc

主力合约行情走势

图 1 郑棉期货行情

图 2 美棉期货行情

图 3 郑棉纱期货行情



请务必阅读正文后的免责声明 2 / 10

棉花期货周报

棉籽价格延续弱势，期现市场整体表现欠佳。滑准税配额落地，涉棉

企业对进口棉需求强烈，挤占国内棉花需求。贸易战的忧虑仍在，中

国仍有 360 亿美元服装商品出口受到威胁，涉棉企业对棉花后市行情

存有担忧。低迷的消费是棉价上涨的最大阻碍，纺企补库意向下降，

皮棉价格下跌，向上传导到轧花厂，使得籽棉收购、加工进度放缓。

整个棉花加工链不景气，又无利多因素刺激，短期很难走出震荡行情。

但当前的期现价格已经跌至成本线，现货端面临棉农挺价，期货端或

逢贸易商点价，价格企稳概率较大。因此，棉价短期或将底部震荡，

若无进一步的利空施压，预期长期底部抬升。操作上，轻仓做多，宽

止损。
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一、行情回顾

本周，外围宏观环境低迷，商品市场承压，棉价下跌，下寻支撑。周

初，因“迈克尔”飓风影响减弱，美棉企稳，小幅回落，郑棉维持底部震

荡。周中，美国商务部长接受CNBC采访时表示，中美贸易关系已“陷入短

暂停顿”，降低了市场对G20峰会两国达成协议的预期。加之美股暴跌，

原油重挫，棉价又创新低。截至周五，主力合约报收于15220元/吨，较上

周涨-2.50%，累计成交量93.90 万手，持仓量42.10 万手，较上周增加1.66

万手。美棉窄幅震荡，空头增仓明显。截至周五，主力合约报收于77.90 美

分/磅，较上周涨-0.74%，非商业多头持仓14022 张，较上周增加1.32%，

空头持仓126399 张，较上周增加7.03%。

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

（一）现货市场购销清淡，皮棉、籽棉、棉籽价格维持弱势

进入9月，棉花期货市场震荡偏弱，特别是受到中美贸易战的影响，

中旬开始流畅下跌。现货价格原本坚挺的格局被打破，中美贸易战持续恶
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化继续施压行业心理，市场恐慌情绪蔓延，纺织企业采购意愿明显下降。

9月中旬以来，现货价格松动，中国棉花价格指数328累计下跌超300元/吨。

并进一步波及新棉市场。籽棉价格开秤以来，受轧花厂抢购，价格一路高

涨，但在节后亦出现大范围下跌。目前新疆手采籽棉收购均价7.0-7.4元/

公斤，机采籽棉收价5.7-6.0元/公斤，整体来看，近半个月来新疆籽棉收

购价较8月底下调0.40-0.45元/公斤。轧花厂加工利润受到威胁，收购进

度放缓。

从成本上来看，多数植棉大户、涉棉企业反映，今年植棉成本（土地

承包费+物化成本+管理费用）南疆手摘棉为7元/公斤。部分旱地、早熟地、

产量低的耕地成本更高，因此，籽棉收购价格继续下跌或将遭遇棉农强烈

的惜售情绪，籽棉价格继续走低的概率不大。

图 5 中国棉花价格指数 图 6 合约基差

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

（二）下游消费不见好转，棉花库存消耗缓慢

金九银十行情未见启动，下游产成品需求持续低迷，纺企让价出售。

据卓创资讯了解，目前，家纺、服装需求热度偏低，在趋势相对平缓的环

境中，市场多是刚需交易、按需采买，低价以及压价的情况较为普遍。另

外，随着原料市场价格稳中下滑，部分地区纺企后续订单衔接吃力，为了

加强核心竞争力，实单成交让利或出现暗降，幅度在200-300元/吨，此中

以中低支纱线尤为明显。目前山东地区普梳环锭32支主流报价在

24000-25000元/吨，普梳环锭40支主流报价在25000-26000元/吨，实际成

交可商。另外，因棉花市场疲弱，棉贸企业对后市看好预期不强，普遍认

为元旦前涨势仍将偏于乏力。下游消费疲软影响了棉花库存消耗进度，目

前，棉花工商业库存仍然处于历史偏高水平。

从下游库存数据来看，棉纱库存自8月以来持续下降，业已经接近年

内低点，与历史同期相比下降1.4天。根据卓创数据显示，9月30日的纯棉

纱库存为11.63天，上月同期为13.68天，去年同期为24.66天。9月份棉纱
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开工率回升，当前值为69%，上月为65.72%，年内高值为70.36%。高开工

率以及低库存或将为棉价上涨提供潜在动能。

图 7棉纱价格走势 图 8棉花库存

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棉纱、坯布库存 图 10棉纱加工利润

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 内外棉价差 图 12 棉花进口分年度统计

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）美棉出口数据恶化，优良率持续偏低
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10月主产区干旱天气缓解，但受飓风影响，美棉生长优良率仍然较低。

截至10月15日，美棉生长优良率35%，较上周下降7个百分点，较以往年度

显著偏低，去年同期水平为58%，五年均值为48.6%。

本周，美棉出口量下降，签约量降低，销售数据利空。10月11日当周，

美棉出口135325 （-35.07%）包，净销售32656 （-66.68%）包，未装船

7418261 （-1.37%）包。

图 13 美棉历年优良率对比 图 14 美棉出口进度

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）中美贸易关系僵持，中国仍有 360 亿美元服装商品出口受到

威胁

9月18日，美国宣布对来自中国的2000亿美元商品加征10%关税，并于

明年将关税提高到25%。随后，中国回应对来自于美国的600亿美元商品加

征10%、5%的关税，中美第三轮互加关税政策生效。

在本轮关税战中，包含40亿美元的纺织纤维及皮革，是棉纺织产业的

原料端，美国尚未对终端消费品，服装等纺织织物加征关税。在愈演愈烈

的贸易形势下，中国仍有360亿美元服装商品出口受到威胁，使得市场恐

慌情绪阴霾不散。但我们前期提出，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额占我国全部出口额

的比重为20%左右，其中70%为服装织物等产成品，30%为原料，目前征税

项目局限于原料的一小部分。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

长空间不大，因此即便提升关税，美国仍难摆脱从我国进口服装。
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图 15我国纤维及织物服装出口状况 图 16我国对美出口分类别统计

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

期货市场持续下跌，拖累现货价格走弱，皮棉、籽棉、棉籽全线下挫，

期现市场整体表现弱势。滑准税配额落地，涉棉企业对进口棉需求强烈，

挤占国内棉花需求。贸易战的忧虑仍在，中国仍有360亿美元服装商品出

口受到威胁，涉棉企业对棉花后市行情存有担忧。低迷的消费是棉价上涨

的最大阻碍，纺企补库意向下降，皮棉价格下跌，向上传导到轧花厂，使

得籽棉收购进度放缓，棉籽价格承压下跌。整个棉花加工链不景气，又无

利多因素刺激，短期很难走出震荡行情。但当前的期现价格已经跌至成本

线，现货端面临棉农挺价，期货端或逢贸易商点价，价格企稳概率较大。

因此，棉价短期或将底部震荡，若无进一步的利空施压，预期长期底部抬

升。操作上，轻仓做多，宽止损。
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