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中美新一轮谈判开启 市场情绪稍有缓解

主要观点

行情回顾。本周，棉价小幅上扬，内外棉走势分歧。节后第一个交

易日，受累于出口预期下滑，美棉宽幅下跌，创年度新低。郑棉反弹

承压，冲高回落。美棉触及低点后连续两日收复跌幅，带动郑棉连收

两根阳线。截至周五，主力合约报收于 14955 元/吨，较上周涨 1.25%，

累计成交量 62.75 万手，持仓量 37.09 万手，较上周增加 6.54 万

手。美棉主力合约报收于 79.60 美分/磅，较上周涨-0.85%。

现货市场表现。节后，现货市场仍未有回暖之意，下游刚需采购，

棉花出库缓慢。截至周五，CC INDEX 328 报 15352 元/吨，较上周上

涨-0.20%。现货压力向期货市场转移，注册仓单继续增多。截至周五，

郑商所棉花仓单总量 16843 手，折皮棉 67.37 万吨，较上周增加

1.13%。工业库存降低，但仍处于历史偏高水平，商业库存达到历史

新高。11 月份数据显示，棉花工业库存 86.65 万吨，较上月增加

-2.70%；棉花商业库存 426.30 万吨，较上月增加 43.34%。巨量的商

业库存和仓单压力将对期货盘面造成很大的压力，工业库存偏高影响

补库的动能。下游库存来看，纱线库存下降明显，坯布仍在垒库阶段。

11 月，纱线库存 19.85 天，较上月增加-7.76%。坯布库存 30.56 天，

较上周增加 0.43%。

后市展望。临近年关，棉花现货市场仍未有回暖之意，下游刚需采

购，库存下降缓慢。前期新疆库存有降是受降雨天气影响，疆内库存

向内地转移，库存并未实质性向纺企转移。目前主要矛盾在于下游对

市场信心不足，经济下行压力以及中美贸易僵持影响订单，企业垒库

意愿下降。下周，中美开启新一轮贸易谈判，或将带动市场情绪有所

缓解。但目前从棉花库存以及现货市场购销清淡的现状来看，并不支

持棉价宽幅上涨。中短期，棉价或将窄幅震荡上移，关注中美贸易谈

判结果，上方压力位暂看 15500，若遇明显压力可轻仓试空，若增仓

突破，可轻仓试多。
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图 3 郑棉纱期货行情
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一、行情回顾

本周，棉价小幅上扬，内外棉走势分歧。节后第一个交易日，受累于

出口预期下滑，美棉宽幅下跌，创年度新低。郑棉反弹承压，冲高回落。

美棉触及低点后连续两日收复跌幅，带动郑棉连收两根阳线。截至周五，

主力合约报收于14955 元/吨，较上周涨1.25%，累计成交量62.75 万手，

持仓量37.09 万手，较上周增加6.54 万手。美棉主力合约报收于79.60 美

分/磅，较上周涨-0.85%。

图 1 郑棉价格走势 图 2 美棉价格走势

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）下游刚需采购，现货价格微跌

节后，现货市场仍未有回暖之意，下游刚需采购，棉花出库缓慢。截

至周五，CC INDEX 328报15352 元/吨，较上周上涨-0.20%。美国政府关

闭，市场对美棉出口情况存在忧虑，国际市场价格微跌。截至周五，

COTLOOKA价格指数79.70 美分/磅，较上周涨-1.06%。进口棉价下跌，内外

棉价差扩大。截至周五，M级棉花1%配额港口提货价为13691 元/吨，较上
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周涨-2.57%，价差1661元/吨。印度棉花价格维稳，shankar-6棉花1%关税

进口价15704元/吨，进口优势不大。

图 5 3128B 价格指数 图 6 COTLOOKA 指数

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 09-05 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

（二）美国政府部分关闭，USDA 报告推迟

因美国政府关门，USDA周度出口报告连续两周推迟，原定于11日公布

的USDA供需报告也将推迟公布。

图 9美棉出口销售情况 图 10 棉花进口

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所
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（三）中美将开启新一轮贸易谈判

1月7日，中美将进行新一轮贸易谈判，此前，中国政府已经购买了美

国大豆，并对原产于美国的汽车及零部件暂停加征关税3个月。市场对新

一轮谈判抱有希望，按照中美承诺，如果3个月的谈判期内贸易谈判未果，

美国将继续对2000亿美元中国商品加征关税，征税日期为3月2日。

图 11我国纤维及织物服装出口状况 图 12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

三、后市展望

临近年关，棉花现货市场仍未有回暖之意，下游刚需采购，库存下降

缓慢。前期新疆库存有降是受降雨天气影响，疆内库存向内地转移，库存

并未实质性向纺企转移。目前主要矛盾在于下游对市场信心不足，经济下

行压力以及中美贸易僵持影响订单，企业垒库意愿下降。下周，中美开启

新一轮贸易谈判，或将带动市场情绪有所缓解。但目前从棉花库存以及现

货市场购销清淡的现状来看，并不支持棉价宽幅上涨。中短期，棉价或将

窄幅震荡上移，关注中美贸易谈判结果，上方压力位暂看15500，若遇明

显压力可轻仓试空，若增仓突破，可轻仓试多。
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