
请务必阅读正文后的免责声明 1 / 8

棉花期货周报

需求难解库存压力 棉价或将继续探底

主要观点
行情回顾。本周，内外棉价均有不同程度的下跌，周二中美贸易谈判

代表在 G20 峰会后首次通话，市场明显对谈判信心不足，叠加德银风

险引发宏观避险情绪的传闻纷至沓来，导致周二郑棉跌停和美棉重挫。

下游订单情况未有明显好转，坯布及纱厂高库存令市场承压，下游降

价抛货情况继续，难以提振盘面。美棉新增签约量下降，中国方面违

约继续，美棉出口压力增大。截至周五，郑棉主力合约报收于 13100 元

/吨，较上周涨-5.69%，累计成交量 281.66 万手，持仓量 42.15 万手，

较上周增加-3.98 万手。美棉主力合约报收于 62.62 美分/磅，较上

周涨-6.33%。

现货市场表现。本周，内外棉价纷纷下跌。国内棉纺企业库存压力

不减，资金周折困难下纷纷降价抛货以回流资金，现货价格止涨回落。

受美国得州降雨和 USDA 上调全球棉花库存的影响，国际棉价承压。

棉纱市场短暂好转后又降温，报价先涨后跌，仍以去库存为主。国际

棉纱价格弱稳。截至周五，CC INDEX 328 报 14166 元/吨，较上周上

涨-0.94%。COTLOOKA 价格 74.05 美分/磅，较上周涨-5.49%美分/磅。

中国棉纱价格指数 C32S 价格 21820 元/吨，较上周跌 0.37%，COTLOOK

棉纱价格指数 122.59 美分/磅，较上周跌 1.44%。期棉仓单减少，截

至周五，郑商所棉花仓单总量 16144 手，折皮棉 64.58 万吨，较上

周增加-4.94%。工商业库存减少，6 月份棉花工业库存#N/A 万吨，较

上月增加#N/A；棉花商业库存 333.92 万吨，较上月增加-5.35%。下

游成品库存增加，5月，纱线库存 30.60 天，较上月增加 28.57%。

坯布库存 34.10 天，较上月增加 12.91%。

后市展望。G20 峰会后棉纺市场短暂回暖，但订单跟进有限及库存的

高压下，中美贸易关系进展缓慢消耗了市场对谈判的信心，期价承压

回落拖拽现货市场。纺企还贷压力渐增，纷纷降价抛货以回流资金。

布企库存压力更大，订单吃不饱，继续降价去库。棉纺织市场以去库

为主，低价走量成效较好，本周储备棉成交及仓单流出量较大，但实

质性转好还需要下游订单的配合，否则只是库存的转移，而没有实际
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的消耗。因此，短期棉纺市场还没有上行的动力，价格的绝对低位或

有小幅整理的动能，操作上，建议观望，关注 12700 前低突破情况，

若突破则空头思路。

目 录
一、行情回顾..........................................................................................................................................4

二、现货市场表现..................................................................................................................................4

（一）谈判信心不足，内外市场齐跌.............................................................................................. 4

（二）美棉周度出口大幅减少，中国取消美棉合同...................................................................... 5

（三）USDA 供需报告调增全球棉花产量，全球消费下降............................................................. 6

三、后市展望..........................................................................................................................................6



请务必阅读正文后的免责声明 3 / 8

棉花期货周报

插 图
图 1 郑棉价格走势..................................................................................................................................................4

图 2 美棉价格走势..................................................................................................................................................4

图 3 棉花仓单..........................................................................................................................................................4

图 4 美棉基金持仓..................................................................................................................................................4

图 5 3128B 价格指数...............................................................................................................................................5

图 6 COTLOOKA 指数.................................................................................................................................................5

图 7 合约基差..........................................................................................................................................................5

图 8 09-05 合约价差...............................................................................................................................................5

图 9 工商业库存......................................................................................................................................................6

图 10 服装出口........................................................................................................................................................6

图 11 内外棉价差.....................................................................................................................................................6

图 12 COTLOOK 棉纱价格指数................................................................................................................................ 6



请务必阅读正文后的免责声明 4 / 8

棉花期货周报

一、行情回顾

本周，内外棉价均有不同程度的下跌，周二中美贸易谈判代表在G20

峰会后首次通话，市场明显对谈判信心不足，叠加德银风险引发宏观避险

情绪的传闻纷至沓来，导致周二郑棉跌停和美棉重挫。下游订单情况未有

明显好转，坯布及纱厂高库存令市场承压，下游降价抛货情况继续，难以

提振盘面。美棉新增签约量下降，中国方面违约继续，美棉出口压力增大。

截至周五，郑棉主力合约报收于13100 元/吨，较上周涨-5.69%，累计成

交量281.66 万手，持仓量42.15 万手，较上周增加-3.98 万手。美棉主

力合约报收于62.62 美分/磅，较上周涨-6.33%。

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）谈判信心不足，内外市场齐跌

本周，中美贸易谈判再度引发市场猜测，市场信心崩塌恐慌情绪蔓延，

内外棉价齐跌。国内棉纺企业库存压力不减，资金周折困难下纷纷降价抛

货以回流资金，现货价格止涨回落。受美国得州降雨和USDA上调全球棉花

库存的影响，国际棉价承压。棉纱市场短暂好转后又降温，报价先涨后跌，
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仍以去库存为主。国际棉纱价格弱稳。截至周五，CC INDEX 328报14166 元

/吨，较上周上涨-0.94%。COTLOOKA价格74.05 美分/磅，较上周涨-5.49%美

分/磅。中国棉纱价格指数C32S价格21820元/吨，较上周跌0.37%，COTLOOK

棉纱价格指数122.59美分/磅，较上周跌1.44%。

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 01-09 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）美棉周度出口大幅减少，中国取消美棉合同

美国农业部报告显示，2019 年 6 月 28 日至 7月 4日，2018/19 年度

美棉出口净签约量为 1.21 万吨，较前周减少 62%，较前四周平均值增长

26%。新增签约主要来自越南（8187 吨）、土耳其（2926 吨）、印度尼西

亚（1905 吨）和印度（1519 吨）。取消合同的主要是中国（2268 吨）、

日本（454 吨）和泰国（249 吨）。

美国 2019/20 年度棉花净出口销售量为 8709 吨，新增签约主要来自

印度尼西亚（2086 吨）、中国台湾地区（1973 吨）、越南（1474 吨）、

韩国（794 吨）和泰国（771 吨）。

2018/19 年度美国棉花装运量为 7.55 万吨，较前周减少 2%，较前四

周平均值减少 1%。主要运往印度（1.79 万吨）、越南（1.56 万吨）、土

耳其（1.34 万吨）、孟加拉国（5965 吨）和中国（4060 吨）。
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（三）USDA 供需报告调增全球棉花产量，全球消费下降

12日凌晨，USDA公布7月份供需报告，报告调增全球棉花期末库存，

调增美棉期末库存，调降中国消费，令市场承压。根据报告数据，2019/20

年度，全球棉花产量达到2738.7万吨，调增10.2万吨，全球棉花消费为

2705.6万吨，调降21.8万吨，全球产大于需继续扩大，由上月的1.1万吨

扩大至33.1万吨。产量的上调主要来自于印度，据悉，印度季风雨雨量今

年首次高于长期均值，截至7月10日当周，印度降雨量比近5年均值高28%，

抵消了6月份降雨缺乏对棉花播种的影响。消费的下调主要来自于中国，

消费调降21.8万吨。美国产量未有调整，根据本周USDA作物生长报告，截

至7月7日，美国新棉生长优良率54%，高于去年同期使得41%。

另外，美国6月份PPI同比上涨1.7%，为自2017年1月份以来最小涨幅，

意味着工业水平不佳，叠加近期德意志银行危机等金融市场脆弱表现，需

求前景转淡。

图 9 工商业库存 图 10 服装出口

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

图 11内外棉价差 图 12 COTLOOK 棉纱价格指数

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

三、后市展望

G20峰会后棉纺市场短暂回暖，但订单跟进有限及库存的高压下，中

美贸易关系进展缓慢消耗了市场对谈判的信心，期价承压回落拖拽现货市
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场。纺企还贷压力渐增，纷纷降价抛货以回流资金。布企库存压力更大，

订单未有好转，继续降价去库。棉纺织市场以去库为主，低价走量成效较

好，本周储备棉成交及仓单流出量较大，但实质性转好还需要下游订单的

配合，否则只是库存的转移，而没有实际的消耗。因此，短期棉纺市场还

没有上行的动力，价格的绝对低位或有小幅整理的动能，操作上，建议观

望，关注12700前低突破情况，若突破则空头思路。
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赵睿，经济学学士，金融硕士，现任棉花期货分析师。擅长基本面研究，对棉花产业链有丰富的研究经验。

国都期货研究所简介

国都期货研究所拥有一支由多名博士、硕士组成的高水平研究团队，成员来自澳洲国立大学、中国人民大学

等海内外一流名校，具有丰富的衍生品投资经验，一直坚守“贴近市场、客观分析、独立判断、创造价值”的核

心理念，为机构客户、产业客户提供研究分析、交易咨询、产品设计、风险管理等专业服务。本土智慧，全球视

野，国都期货研究所始终与投资者在一起，携手共赢。

免责声明

如果您对本报告有任何意见或建议，请致信于国都信箱(yfb@guodu.cc），欢迎您及时告诉我们您对本刊的任

何想法！

本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和全面的观点。

但我们必须声明，对所有信息可能导致的任何损失概不负责。

本报告并不提供量身定制的投资建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。国都期货研究团队
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