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消费继续恶化 棉花弱势为主

主要观点

行情回顾。本周，中美贸易战继续发酵，中国相关企业暂停美国农产

品采购，新一轮贸易磋商能否成行令市场担忧，内外棉价再遭重挫。

郑棉大幅下挫，至 12000 附近企稳。ICE 棉花跌至三年半新低。现货

市场弱势加剧，订单少且库存高困境难以化解，棉纱、坯布价格继续

下跌。全球棉花长势较好，增产预期强烈，市场预期 USDA 供需报告将

调增产量，国际棉价承压。截至周五，郑棉主力合约报收于 12720 元

/吨，较上周涨-4.22%，累计成交量 123.30 万手，持仓量 42.27 万手，

较上周增加 10.85 万手。美棉主力合约报收于 58.84 美分/磅，较上

周涨-0.96%。

现货市场表现。本周，由于美国违背中美两国元首大阪会晤共识，

中国相关企业暂停新的美国农产品采购，国际棉价下跌。国内现货市

场悲观情绪加剧，因受 3000 亿美元商品加征关税威胁，出口压力剧

增。下游订单少库存高境况未有缓解，企业降低原料库存和开工率维

持生产。棉花市场购销清淡，价格继续下跌。本周，美棉优良率 54%，

较去年同期增加 14 个百分点，环比下降 7 个百分点。印度播种进度

加快，北部播种结束，中部播种正在加快。新年度棉花增产预期强烈，

USDA 或将上调全球产量。截至周五，CC INDEX 328 报 13591 元/吨，

较上周上涨-2.87%。COTLOOKA 价格 71.00 美分/磅，较上周涨-3.27%

美分/磅。中国棉纱价格指数 C32S 价格 21410 元/吨，较上周跌

-0.74%，COTLOOK 棉纱价格指数 122.56 美分/磅，较上周跌-0.02%。

期棉仓单减少，截至周五，郑商所棉花仓单总量 14279 手，折皮棉

57.116 万吨，较上周增加-3.09%。工商业库存减少，6月份棉花工业

库存 68.80 万吨，较上月增加-8.46%；棉花商业库存 333.92 万吨，

较上月增加-5.35%。下游纱线库存减少,坯布库存增加。6月，纱线

库存 30.27 天，较上月增加-1.08%。坯布库存 34.36 天，较上月增

加 0.76%。

后市展望。中美贸易局势紧张，全球经济面临较大的下行压力，棉

花市场消费存在下调风险。内外产需过剩，新年度棉花增产预期强烈，
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市场预计 8 月份 USDA 供需报告将上调全球产量。9月底 10 月初新花

上市，国内老花 120 余万吨未售，新增供给压力较大。下游少订单高

库存低开工，购销清淡，极端弱势难改。短期来看，棉市仍以弱势震

荡为主，同时也不排除大幅下跌的风险，操作上仍以逢高沽空为主。
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一、行情回顾

本周，中美贸易战继续发酵，中国相关企业暂停美国农产品采购，新

一轮贸易磋商能否成行令市场担忧，内外棉价再遭重挫。郑棉大幅下挫，

至12000附近企稳。ICE棉花跌至三年半新低。现货市场弱势加剧，订单少

且库存高困境难以化解，棉纱、坯布价格继续下跌。全球棉花长势较好，

增产预期强烈，市场预期USDA供需报告将调增产量，国际棉价承压。截至

周五，郑棉主力合约报收于12720 元/吨，较上周涨-4.22%，累计成交量

123.30 万手，持仓量42.27 万手，较上周增加10.85 万手。美棉主力合

约报收于58.84 美分/磅，较上周涨-0.96%。

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）中美贸易战发酵，国内市场下跌

本周，由于美国违背中美两国元首大阪会晤共识，中国相关企业暂停

新的美国农产品采购，国际棉价下跌。国内现货市场悲观情绪加剧，因受

3000亿美元商品加征关税威胁，出口压力剧增。下游订单少库存高境况未

有缓解，企业降低原料库存和开工率维持生产。棉花市场购销清淡，价格
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继续下跌。本周，美国优良率54%，较去年同期增加14个百分点，环比下

降7个百分点。印度播种进度加快，北部播种结束，中部播种正在加快。

新年度棉花增产预期强烈，USDA或将上调全球产量。截至周五，CC INDEX

328报13591 元/吨，较上周上涨-2.87%。COTLOOKA价格71.00 美分/磅，

较上周涨-3.27%美分/磅。中国棉纱价格指数C32S价格21410 元/吨，较上

周跌-0.74%，COTLOOK棉纱价格指数122.56美分/磅，较上周跌-0.02%。期

棉仓单减少，截至周五，郑商所棉花仓单总量14279 手，折皮棉57.116万

吨，较上周增加-3.09%。工商业库存减少，6月份棉花工业库存68.80 万

吨，较上月增加-8.46%；棉花商业库存333.92 万吨，较上月增加-5.35%。

下游纱线库存减少,坯布库存增加。6月，纱线库存30.27 天，较上月增加

-1.08%。坯布库存34.36 天，较上月增加0.76%。

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）美棉结转库存增加，2019/20 年度棉花销售进度正常

美国农业部报告显示，2019 年 7 月 26 日至 8月 1日，2019/20 年度

美国陆地棉出口签约量 4.07 万吨。主要买家中国(1.36 万吨)、印度(6509

吨)、日本(4105 吨)、越南(3243 吨)、巴基斯坦(2790 吨)，取消合同的有

洪都拉斯(90 吨)。
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总计有 167.2 万吨美国陆地棉结转至 2019/20 年度。

（三）市场供给充裕，消费存下滑风险

本周，印度、泰国和新西兰三国央行先后宣布降息举措，至此今年全

球已经有超过20个国家宣布降息，意味着全球央行应对经济放缓试图采取

预防性措施，商品市场陷入困境。7月份，我国居民消费价格指数和生产

价格指数延续分化态势，CPI同比上涨2.8%，PPI同比下跌0.3%，PPI和CPI

剪刀差较上月扩大0.4个百分点，连续8个月为负，反应我国工业企业利润

下降态势仍有可能延续。

截至8月9日，2018/19年度全国新棉销售率为80.3%，同比下降10.2个

百分点，估算预计还有120.3万吨新棉待售。仓单棉51.5万吨，同比增加

11.4万吨，市场供给充裕。新棉最快将于8月底9月初上市，供应预期增加。

7月，国内重点大型零售企业服装类零售额同比下降2.9%。

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

中美贸易局势紧张，全球经济面临较大的下行压力，棉花市场消费存

在下调风险。内外产需过剩，新年度棉花增产预期强烈，市场预计8月份
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USDA供需报告将上调全球产量。9月底10月初新花上市，国内老花120余万

吨未售，新增供给压力较大。下游少订单高库存低开工，购销清淡，极端

弱势难改。短期来看，棉市仍以弱势震荡为主，同时也不排除大幅下跌的

风险，操作上仍以逢高沽空为主。
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