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棉价底部上移 政策将主导后市  

  

 
主要观点  

  行情回顾。2月份，郑棉延续区间震荡，阶段性受到中美贸易关系及下游需求影

响，但因成本提高，价格区间整体上移。节后，中美进行两次贸易谈判，2 月 14-15

日，2月 21-24日，最终美推迟向我国加征关税。截至 2 月 28日，郑棉主力合约

报收于 15205 元/吨，月累计跌 105 元/吨，跌幅 0.69%。美棉先抑后扬，美棉出

口维持较高水平，虽然中国市场的出口份额减少，但在中美贸易缓和，中国拟向

美国进口棉花的积极影响下，预期会有所恢复，提振棉市。截至 2月 28日，美

棉报收于 72.82 美分/磅，月累计跌 1.39美分/磅，跌幅 1.87%。 

  现货市场行情。2月份内外棉价均较 1月份有所提高，进口棉花到港价的上涨幅

度小于国内现货价格的上涨幅度，内外棉价差继续扩大，国内棉花优势下降。1%

关税配额下内外棉价差 1564 元/吨，滑准税下内外价差 380元/吨，印度、巴西

棉进口优势进一步扩大。 

进口棉大量到港，1 月份，进口棉 28万吨，同比增加 115%，环比增加 27%。 

棉纱市场继续承压，国内市场价格走势平稳，进口纱到港价亦无涨跌，国际 32S

棉纱价格尝试报价上涨，但 32S进口纱仍有优势。棉纱加工利润继续下降，因上

游棉花短期供大于需弱势难改，纺企放慢采购节奏，且下游订单很难在短期内改

善，利润可能会继续被压缩 。 

  棉花基本面分析。 

1. USDA2 月份 2019/20 年度展望报告预计全球棉花产量提高，美国种植面积增

加，弃耕率大幅下降，产量增幅较大，利空全球棉市。而我国棉花产量继续增加，

产需缺口扩大，但预计进口增加，国内市场也面临一定的压力。 

2. 商业库存向工业转化困难，下游采购积极性较节前下降 

3. 内外棉价差扩大，进口棉大量到港冲击国内市场 

  套利分析。 

1.期现套利。1905合约基差位于区间中部，随着交割月的临近存在期现回归的动

力，因此可考虑做多基差。 

2.跨期套利。本月棉花 9-5 价差扩大，处于期间上沿，5 月合约交割月临近，价

差肯能有所收敛，暂维持观望。 

  后期走势。美国对我国 2000 亿商品维持原定税率，中美贸易继续进行磋商，3月

1 日，美贸易代表表示，中国拟进口美国农产品，其中包括棉花。而目前已临近

抛储，但中储棉尚未有抛储政策，并且此前的中央 1 号文件提出扩大国内紧缺农

产品的进口，那么在中美贸易谈判达成初步共识的关键点，棉花进口增加或减少

抛储给市场较多的想象空间，棉价或随政策而变。短期供需来看，市场仍然供大

于需，但预期下需求有增加的空间，且纺企工业库存并不高，需求对价格的带动

作用较强，棉花区间或将上移。 

  后期走势。整体大宗商品市场围绕下破反弹展开，反弹是对于之前大幅下跌的一

个修正，也是空头暂时的休息。影响因素主要体现在美元走势，从经济数据上来

看，欧洲和中国依旧愁云惨淡，尤其是中国 PMI、工业企业利润等数据意外大幅

下滑都成为空头把握的重点。 
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一、行情回顾 

2月份，郑棉延续区间震荡，阶段性受到中美贸易关系及下游需求影

响，但因成本提高，价格区间整体上移。节后，中美进行两次贸易谈判，

2月14-15日，2月21-24日，最终美推迟向我国加征关税。截至2月28日，

郑棉主力合约报收于15205 元/吨，月累计跌105元/吨，跌幅0.69%。美棉

先抑后扬，美棉出口维持较高水平，虽然中国市场的出口份额减少，但在

中美贸易缓和，中国拟向美国进口棉花的积极影响下，预期会有所恢复，

提振棉市。截至2月28日，美棉报收于72.82美分/磅，月累计跌1.39美分/

磅，跌幅1.87%。 

现货市场方面，2月份内外棉价均较1月份有所提高，进口棉花到港价

的上涨幅度小于国内现货价格的上涨幅度，内外棉价差继续扩大，国内棉

花优势下降。1%关税配额下内外棉价差1564元/吨，滑准税下内外价差380

元/吨，印度、巴西棉进口优势进一步扩大。 

进口棉大量到港，1月份，进口棉28万吨，同比增加115%，环比增加

27%。 

棉纱市场继续承压，国内市场价格走势平稳，进口纱到港价亦无涨跌，

国际32S棉纱价格尝试报价上涨，但32S进口纱仍有优势。棉纱加工利润继

续下降，因上游棉花短期供大于需弱势难改，纺企放慢采购节奏，且下游

订单很难在短期内改善，利润可能会继续被压缩 。 

图 1 郑棉走势  图 2 美棉走势 
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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 郑棉纱走势  图 4 PTA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 5 郑棉持仓  图 6 美棉持仓 
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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 

 

图 7 COTLOOKA 走势  图 8 COTLOOK 棉纱走势 

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

2
0

1
8

-0
6

-1
3

2
0

1
8

-0
6

-2
7

2
0

1
8

-0
7

-1
1

2
0

1
8

-0
7

-2
5

2
0

1
8

-0
8

-0
8

2
0

1
8

-0
8

-2
2

2
0

1
8

-0
9

-0
5

2
0

1
8

-0
9

-1
9

2
0

1
8

-1
0

-0
3

2
0

1
8

-1
0

-1
7

2
0

1
8

-1
0

-3
1

2
0

1
8

-1
1

-1
4

2
0

1
8

-1
1

-2
8

2
0

1
8

-1
2

-1
2

2
0

1
8

-1
2

-2
6

2
0

1
9

-0
1

-0
9

2
0

1
9

-0
1

-2
3

2
0

1
9

-0
2

-0
6

Cotlook:A指数

 

 

118.0
120.0
122.0
124.0
126.0
128.0
130.0
132.0
134.0
136.0
138.0

20
18

-0
6-

01

20
18

-0
6-

15

20
18

-0
6-

29

20
18

-0
7-

13

20
18

-0
7-

27

20
18

-0
8-

10

20
18

-0
8-

24

20
18

-0
9-

07

20
18

-0
9-

21

20
18

-1
0-

05

20
18

-1
0-

19

20
18

-1
1-

02

20
18

-1
1-

16

20
18

-1
1-

30

20
18

-1
2-

14

20
18

-1
2-

28

20
19

-0
1-

11

20
19

-0
1-

25

COTLOOK棉纱指数
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图 9 棉花进口价格  图 10 内外棉价差 
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二、棉花基本面分析 

（一）美棉市场动能减弱 

USDA2月份2019/20年度展望报告预计全球棉花产量提高，美国种植面

积增加，弃耕率大幅下降，产量增幅较大，利空全球棉市。而我国棉花产

量继续增加，产需缺口扩大，但预计进口增加，国内市场也面临一定的压

力。 

2019/20年度预期美棉市场压力增大。根据USDA对2019/20年度全球棉

花产需结构的预测，由于美国三角洲和东南地区的天气和土壤条件良好，

2019/20年度预计美棉种植面积提高至1430万英亩，同比增加15万英亩，

美棉弃收率降低至9%，收获面积预计为1290万英亩。由此推算，2019/20

年度美棉产量将大幅提高至2250万包，为06年以来的最高水平。另外，该

预测值低于此前美国棉花总会（NCC）公布的2019/2020年度美棉初步植棉

意向报告数值，据NCC预计2019/2020年度美国棉农将种植1450万英亩

（8801.9万亩），较2018年增长2.9%。 

从美棉出口情况来看，截止到2月21日，2018/19年度美棉出口销售

1194万包，按照2月份USDA供需报告对美棉出口的预测，出口销售进度为

80%，年度未完成销售306万包。距本年度截止，美棉还有22周的出口时间，

如果按照近八周美棉的出口平均水平24.48万包来计算，美棉完成出口销

售任务不成问题，后续出口进度将会放缓。 

（二）商业库存向工业转化困难，下游采购积极性较节前下降 

1月，我国棉花库存环比下降，整体压力略降。棉花商业库存仍未有

去化，新棉出疆仍较慢，企业仍以消化内地库为主。棉花工业库下降缓慢，

企业目前没有明显的采购压力，采购仍显谨慎。 

从新棉销售进度可以看出，节后棉花销售进度较节前放慢，节前采购

小高峰过后，目前企业采购热情并不高。 
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图 11 中国棉花价格指数  图 12 三级白棉市场价格 
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图 15 柯桥景气指数：原料、坯布  图 16 柯桥景气指数：市场、生产 
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图 17 纺织行业采购经理人指数  图 18 纺织服装出口情况 
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图 19 棉纱与化纤价差  图 20 棉纱现货加工利润 
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图 21 棉花库存  图 22 棉纱、坯布库存 
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（三）内外棉价差扩大，进口棉冲击国内市场 

内外棉价差继续扩大，国内棉花优势下降。1%关税配额下内外棉价差

1564元/吨，滑准税下内外价差380元/吨，印度、巴西棉进口优势进一步

扩大。 

进口棉大量到港，1月份，进口棉28万吨，同比增加115%，环比增加

27%。 

三、套利分析 

（一）期现套利 

1905合约基差位于区间中部，随着交割月的临近存在期现回归的动力，

因此可考虑做多基差。 

图 23 棉花基差  图 24 棉纱基差 
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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）跨期套利 

本月棉花9-5价差扩大，处于期间上沿，5月合约交割月临近，价差肯

能有所收敛，暂维持观望。 

图 25 棉花 9-1价差  图 26 棉花 9-5价差 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                          9 / 10 

 棉花期货 3月报告 

 

-1 500.0

-1 000.0

-5 00.0

0.0

500.0

1000.0

1500.0

20
16

-0
1-

21

20
16

-0
3-

21

20
16

-0
5-

21

20
16

-0
7-

21

20
16

-0
9-

21

20
16

-1
1-

21

20
17

-0
1-

21

20
17

-0
3-

21

20
17

-0
5-

21

20
17

-0
7-

21

20
17

-0
9-

21

20
17

-1
1-

21

20
18

-0
1-

21

20
18

-0
3-

21

20
18

-0
5-

21

20
18

-0
7-

21

20
18

-0
9-

21

20
18

-1
1-

21

20
19

-0
1-

21

01-09 上限 下限

 

 

-2 000.0

-1500.0

-1000.0

-5 00.0

0.0

500.0

1000.0

20
15

-0
9-

18

20
15

-1
1-

18

20
16

-0
1-

18

20
16

-0
3-

18

20
16

-0
5-

18

20
16

-0
7-

18

20
16

-0
9-

18

20
16

-1
1-

18

20
17

-0
1-

18

20
17

-0
3-

18

20
17

-0
5-

18

20
17

-0
7-

18

20
17

-0
9-

18

20
17

-1
1-

18

20
18

-0
1-

18

20
18

-0
3-

18

20
18

-0
5-

18

20
18

-0
7-

18

20
18

-0
9-

18

09-05 上限 下限

 
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 

美国对我国2000亿商品维持原定税率，中美贸易继续进行磋商，3月1

日，美贸易代表表示，中国拟进口美国农产品，其中包括棉花。而目前已

临近抛储，但中储棉尚未有抛储政策，并且此前的中央1号文件提出扩大

国内紧缺农产品的进口，那么在中美贸易谈判达成初步共识的关键点，棉

花进口增加或减少抛储给市场较多的想象空间，棉价或随政策而变。短期

供需来看，市场仍然供大于需，但预期下需求有增加的空间，且纺企工业

库存并不高，需求对价格的带动作用较强，棉花区间或将上移。
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