
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            1 / 9 
 

 棉花期货周报 

 

下行动能渐弱 棉花可期后市    

  

 
主要观点  

  行情回顾。元月春节以来，在中美贸易谈判积极的带动下，棉花底

部缓慢抬升，震荡区间上移。22日尝试突破未果，受困于箱体震荡

区间。24 日，美国取消原定于 3月 2 日加征关税的计划，消息落地

后棉价应声回落，政策再次进入空窗期，期货价格重回基本面。本周，

市场平稳运行，刚采延续略有改善，棉花窄幅震荡。截至周五，主力

合约报收于 15230 元/吨，较上周涨-0.83%，累计成交量 2.02 万手，

持仓量 4.11 万手，较上周增加 0.16 万手。美棉主力合约报收于

73.31 美分/磅，较上周涨-0.80%，非商业多头持仓 27980 张，较上

周增加 6.10%，空头持仓 64028 张，较上周增加-0.29%。 

  现货市场表现。国内现货市场较上周略有上涨，进口棉涨幅较为明

显，内外价差收窄，但进口利润仍然为正，进口棉优势仍存。截至周

五，CC INDEX 328 报 15548 元/吨，较上周上涨 0.19%。FC INDEX M 

到港价 83.33 美分/磅，较上周上涨-0.37%。 

  基本面变化。 

1.供应端压力缓解。1月份，棉花工商业库存自新棉上市以来环比首

降，而 18/19 年度棉花加工已基本结束，后续新增库存有限，库存或

将呈下降趋势。从仓单方面来看，1月份以来，棉花仓单增速放缓，

以目前的期货价格水平，套保积极性不大，后续仓单压力放缓。 

2.需求缓慢复苏。棉花出疆运输量提高，另外，3 月 1 日，乌鲁

木齐铁路局对出疆棉运费加大下浮比例，疆内棉花向内地转移将

更为有利。 

3.美棉空头回补意愿渐强。 

  行情展望 

从阶段性供需来看，供应方面的利空有限，需求情况较前期有所好

转，棉花下行空间有限，上行动力更强。年后棉价运行逻辑由上年

度棉花市场供大于需，逐步向新年度棉花的供需格局和需求的恢复

情况转变。从 2019/20 年度我国棉花市场的供需情况来看，根据

USDA 预测，供需缺口 289.94 万吨，较去年缺口增加 6.54 万吨。

目前抛储政策尚未落地，缺口的弥补将以消化仓单和社会库存为

主，目前市场棉花库存约为 649.16 万吨，完全可以抵补缺口。但

如果抛除 484.86 万吨的商业库存，则略显紧张，所以贸易商挺价

可能会成为后期棉价上涨的因素。当前棉价运行于箱体下沿，可少

量持有多单。 
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主力合约行情走势 
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图 1 郑棉期货行情 
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图 2 美棉期货行情 
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一、行情回顾 

本周，节后氛围浓郁，市场采购需求疲软，高量库存继续施压盘面。

另外，春节期间中美贸易磋商结果并不理想，使得市场乐观情绪消退。期

货价格弱势下跌，截至周五，主力合约报收于15230元/吨，较上周涨

-0.83%，累计成交量2.02 万手，持仓量4.11 万手，较上周增加0.16 万

手。美棉主力合约报收于73.31 美分/磅，较上周涨-0.80%，非商业多头

持仓27980 张，较上周增加6.10%，空头持仓64028 张，较上周增加-0.29% 

国内现货市场较上周略有上涨，进口棉涨幅较为明显，内外价差收窄，

但进口利润仍然为正，进口棉优势仍存。截至周五，CC INDEX 328报15548 

元/吨，较上周上涨0.19%。FC INDEX M 到港价83.33 美分/磅，较上周上

涨-0.37%。 

图 1 主力合约走势 

图 2 郑棉纱价格走势 

 
 

数据来源：Wind、国都期货研究所   

 

图 2 郑棉持仓  图 3 美棉基金持仓 
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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 4 棉花现货市场价格 

图 4 美棉基金持仓 
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价格 5日环比涨跌

平均 15561.54 0.14%

新疆 15570.00 -0.13%
浙江 15480.00 0.72%

山东 15620.00 0.19%
河北 15420.00 0.13%
河南 15550.00 0.19%

湖北 15430.00 0.13%
江苏 15570.00 0.06%

安徽 15280.00 0.53%
重庆 15600.00 0.00%

67.50 -1.08%

70.92 -1.03%
印度Shankar-6 42400.00 1.68%

cotlookA 82.65 2.86%

CC INDEX 328 15543 0.20%
CC INDEX 527 14563 0.10%
CC INDEX 229 16005 0.13%

FC INDEX M 84.06 2.30%

FC INDEX M 1% 14110 2.19%

FC INDEX M 滑准税 15253 1.36%

黏胶短纤 13350.00 -0.74%

涤纶短纤 8700.00 -1.14%

全棉纱JC40S 26500.00 0.00%
全棉纱JC32S 25450.00 0.00%
全棉纱JC21S 24450.00 0.00%
全棉纱C40S 23850.00 0.63%
全棉纱C32S 22850.00 0.86%
全棉纱C21S 21850.00 0.90%
全棉纱OEC10S 14180.00 0.21%
cotlook棉纱指数 124.69 -0.61%

CY INDEX OEC10S 14200 0.07%
CY INDEX C32S 23140 0.04%
CY INDEX JC40S 26450 0.04%
全棉纱 14200 0.07%

印度OEC10S 14560.00 0.00%

印度C21S 21320.00 0.05%
印度C32S 22640.00 0.04%

印度JC32S 25030.00 0.00%

巴基斯坦C21S 20680.00 0.00%
人棉纱 18400.00 -0.27%

纯涤纱 13625.00 0.18%
替代品

棉纱

国内现货

指数

进口棉纱

棉花

国内现货

外棉

指数

港口

替代品

美国陆地棉

 
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、供应方面的利空有限，需求情况较前期有所好转 

（一）供需压力改善 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            6 / 9 
 

 棉花期货周报 

从工商业库存来看，目前库存主要集中在商业库存上，而工业库存总

量 85.36万吨，并不造成库存积压，随着小旺季的带来，历史工业库存呈

上升趋势，意味着会有一定的补库需求。现货市场一直延续的刚采节奏对

价格压制较大，在货源紧缺，特别是优质货源偏少的情况下，贸易商更乐

见价格上涨，挺价意愿会增强。1月份，棉花工商业库存自新棉上市以来

环比首降，而 18/19年度棉花加工已基本结束，后续新增库存有限，库存

或将呈下降趋势。从仓单方面来看，1月份以来，棉花仓单增速放缓，市

场低质棉消化后，套保盘压力明显减轻，以目前的期货价格水平，套保积

极性不大，后续仓单压力放缓。 

（二）疆内库存有所缓解 

前期纺企采购以内地库“就近看货，随用随买”为主，使得内地库存

快速下降，相比疆内库存则下降缓慢。数据显示，1月份棉花商业库存呈

下降趋势，环比降幅2.23%，其中新疆环比减少1.5%，内地环比减少12.19%。

上周，棉花出疆运输量提高，据全国棉花交易市场库对库新疆核查点统计，

2019年2月25日-3月3日公路出疆棉运输量4.87万吨，较上周增加2.53万

吨，同比增加3.48万吨。另外，3月1日，乌鲁木齐铁路局对出疆棉运费加

大下浮比例，疆内棉花向内地转移将更为有利。 

图 5 工商业库存  图 6 交易所仓单 
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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 纱线、坯布库存  图 8 棉纺织行业 PMI 
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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 
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（三）美棉基金空头回补意愿渐强 

美棉基金净多持仓处于历史低位，空头回补意愿渐强。截至2月26日，

美棉基金净多持仓759张，上周净多持仓为-1530张，持仓处于5年来的历

史低位，从历史持仓数据分析，净多负持仓的持续时间均非常短。近期，

国际市场表现出价格上涨，内外价差收窄，进口棉对国内的冲击减弱。另

外，从美棉市场来看，美棉出口动能减弱，可能造成阶段性压力。截止到

2月28日，2018/19年度美棉出口销售1206万包，出口销售进度为80.37%，

还有294万包待出口。按照21周的出口时间和近八周美棉的出口平均水平

26.7万包计算，完成出口销售任务不成问题，后续出口进度可能放缓。 

图 9美棉销售进度  图 10 美棉对中国出口情况 

 

 

 
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）贸易摩擦谈判期向后推延 

受中美贸易摩擦影响，下游需求久难提振，因外贸订单减少，原料采

购进度放缓，纺企处于“原料库存低、产品库存高”的状态。1月份的库

存数据显示，纱线库存21.90天，环比降低4.66%，坯布库存31.98天，环

比提高1.72%。棉花工业库存85.36万吨，环比下降1.91%。 

2月14-15日，中美开启第六轮的贸易磋商，21-24日，中美第七轮贸

易磋商结束，24日，美国取消原定于3月2日加征关税的计划。在此期间，

特朗普曾表示，将在两周内发布重要事项。 

三、后市展望 

从阶段性供需来看，供应方面的利空有限，需求情况较前期有所好转，

棉花下行空间有限，上行动力更强。年后棉价运行逻辑由上年度棉花市场

供大于需，逐步向新年度棉花的供需格局和需求的恢复情况转变。从

2019/20年度我国棉花市场的供需情况来看，根据USDA预测，供需缺口

289.94万吨，较去年缺口增加6.54万吨。目前抛储政策尚未落地，缺口的

弥补将以消化仓单和社会库存为主，目前市场棉花库存约为649.16万吨，

完全可以抵补缺口。但如果抛除484.86万吨的商业库存，则略显紧张，所
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以贸易商挺价可能会成为后期棉价上涨的因素。当前棉价运行于箱体下

沿，可少量持有多单。
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