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出口前移效应消失 下游需求不容可观

主要观点

行情回顾。本周郑棉窄幅震荡，区间小幅上移。周初，受 G20 中美

贸易关系缓和带动，郑棉开盘跳涨，日内冲高回落。虽然习特会使中

美贸易战暂时熄火，但三个月的谈判期限仍使市场忧心忡忡。在接下

来的四天里，郑棉震荡偏弱，缓慢回吐涨幅。截至周五，郑棉主力合

约报收 15165 元/吨，周累计上涨 60 元/吨，涨幅 0.4%。ICE 棉花宽

幅震荡，周初，因习特会上中方承诺立刻进口美国农产品利多棉价，

美棉跳空高开，但因中美双方会谈并未形成书面协议，市场对谈判的

最终结果有所担忧，美棉最终高开低走。周中，油价主导了美棉走势，

最终因欧佩克达成减产协议，美棉收涨。截至周五，美棉主力合约报

收 80.45 美分/磅，周累计上涨 1.45 美分/磅，涨幅 1.84%。

现货市场表现。本周现货市场表现仍弱，接近年关，贸易商开始降

价去库存，现货价格继续走弱。截至周五，中国棉花价格指数 3128B

价格为 15402 元/吨，较上周跌 21 元/吨。江苏、山东地区 3128 级棉

花到厂价下降 60 元/吨左右。进口棉花报价上涨，内外棉价差周内一

度出现倒挂。因原油价格企稳回升，且中国承诺立即进口美国农产品

对美棉的支撑要强于国内，国内仍受贸易战利空威胁出口，现货市场

购销僵局仍未打破，在此情况下，内外棉价走势分歧局面仍将延续，

外强内弱格局将使国内棉花具有优势，进口受到抑制。本周棉纱价格

稳中有降，因棉纱库存偏低，纱厂开工率维持高位使得纱价跌幅放缓，

但纺企利润仍较 10 月份大幅下跌，且企业订单受到中美贸易战的影

响，10 月开始服装出口锐减，棉纱后市也难言乐观。

后市展望。习特会使中美贸易战暂时熄火，但市场对三个月的谈判

仍然忧心忡忡。下游并未因中美贸易关系的缓和而盲目乐观，实际上

市场购销僵持仍在继续。本周贸易商开始降价去库存，对市场购销清

淡的氛围稍有缓和，但从目前仓单的数量以及商业库存的量来看，供

给的压力仍然巨大。工业库存虽然环比下降，但受到订单及出口的大

幅减少使得工厂不愿意垒库情绪仍在继续，刚需采购将会延续。棉价

在偏弱的市场环境下反弹的难度较大，从不断增加的仓单数量上可见

一斑。短期棉价仍然维持震荡判断， 若基本面供需格局不变，在

14800-15300 区间下方可根据市场情绪逢低买入，15300 以上逢高沽

空。
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一、行情回顾

本周，棉花现货市场表现仍弱，下游刚需采购，成交低迷。期价在成

本线附近徘徊，新棉集中上市且销路不畅，企业注册仓单意愿较强，仓单

持续增加，压制盘面。周初，原油期货暴跌，商品市场飘绿，郑棉急跌探

底，最低触及14335元/吨。美棉连收两根阴线，后受空头回补和股市反弹，

美棉收复跌幅，郑棉探底后开始震荡整理。周四，感恩节休市，郑棉在14500

一线窄幅震荡。周五夜盘，原油再度暴跌，国内原油二次跌停，美棉宽幅

下跌，郑棉小幅回落。截至周五，主力合约报收于14600元/吨，较上周涨

-2.44%，累计成交量56.35 万手，持仓量24.71 万手，较上周增加-4.37 万

手。美棉先抑后扬，截至周五，主力合约报收于77.20 美分/磅，较上周

涨-1.32%，非商业多头持仓14432 张，较上周增加-12.67%，空头持仓95184

张，较上周增加-10.26%。

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）全疆产量或不及预期，新棉交售呈僵局
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本周中国棉花价格指数继续小幅下跌。新棉公检量稳步增加，截至12

月6日，累计公检333.87万吨，其中新疆地区319.21万吨。但下游纺织企

业对新棉采购意向不强，棉企走货压力非常大，新疆棉企库存明显上升。

目前，南疆地区减产已成定局，北疆地区或存在一定的增产，但整体

来看，今年产量还是降低。10月中旬，新疆温度下降，本来因前期补种导

致上市进度推迟，降温提前使得全年有效积温不够，南疆地区新花铃重减

轻，更有生花、一遍桃等现象，使得南疆面临10%-20%的减产。

目前，南疆地区销售缓慢，减产导致轧花厂收购量较往年明显偏低，

企业多盼能卖个好价，不愿降价销售。当前，浙江3128到厂价15300元/吨，

江苏3128到厂价15468元/吨，低于南疆成本线，轧花厂交货意愿不强。

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）下游原料库存有降，补库仍在观望

本周纯棉纱市场价格继续下滑，下游布企采购需求不足，销售不畅。

纯棉纱市场价格普跌100-150元/吨左右。纺织企业开工率尚可，但对后市

表现悲观，看淡后市刚需采购，不愿增加库存。纱线价格继续弱势下跌，

目前中国棉纱价格指数C32s价格为23450元/吨，较上周下跌-0.21%。

从下游库存数据来看，棉纱10月份库存环比增加，与历史同期相比下

降0.05天。布企库存增加更为明显，10月份坯布库存环比增加2.21天，与

历史同期相比增加5.09天。目前，纺企开工率仍在较高水平，原材料库存

降低，且价格接近棉花加工成本，或能促使一部分采购需求。



请务必阅读正文后的免责声明 6 / 9

棉花期货周报

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）美棉当周出口转好，签约量仍低

本周，美棉出口改善，签约量仍低，预期出口偏弱。11月29日当周，

美棉出口158554（2569%）包，净销售94866（-46.34%）包，未装船7102146

（-0.89%）包。
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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）中美贸易尚存变数，市场表现平淡

G20峰会上，中美双方达成暂不互加关税和解，中国承诺立即进口美

国农产品，并在接下来的三个月时间里对其他问题进行协商。若协商无果，

中美贸易争端仍有2000亿商品面临提高关税至25%，其中包含40亿美元的

几乎所有的纺织原料及部分家用纺织品。另外，美国尚未对终端消费品，

服装及大部分的纺织品加征关税，总额为360亿美元。

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

习特会使中美贸易战暂时熄火，但市场对三个月的谈判仍然忧心忡

忡。下游并未因中美贸易关系的缓和而盲目乐观，实际上市场购销僵持仍

在继续。本周贸易商开始降价去库存，对市场购销清淡的氛围稍有缓和，

但从目前仓单的数量以及商业库存的量来看，供给的压力仍然巨大。工业

库存虽然环比下降，但受到订单及出口的大幅减少使得工厂不愿意垒库情

绪仍在继续，刚需采购将会延续。棉价在偏弱的市场环境下反弹的难度较

大，从不断增加的仓单数量上可见一斑。短期棉价仍然维持震荡判断， 若
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基本面供需格局不变，在14800-15300区间下方可根据市场情绪逢低买入，

15300以上逢高沽空。
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