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棉花期货周报

下游购销降温 棉价偏弱震荡

主要观点

行情回顾。本周，棉花维持窄幅震荡，价格较上周略有下跌，万四关口支撑依然

有效。本周，美国大选进行中，在最终总统上任前或仍有很多曲折，关注宏观方

面的不确定性，但如果拜登当选，对大宗商品或存在压力。美棉优良率继续下降，

美种植区天气仍存不利因素，关注 10 日 USDA 供需报告指引。截至周五，郑棉主

力合约报收于 14050 元/吨，较上周涨-3.14%，累计成交量 213.60 万手，较上

周增加-38.78%。棉纱主力合约报收于 20485 元/吨，较上周涨-2.89%，累计成交

量 8.71 万手，较上周增加-22.81%。美棉主力合约报收于 70.09 美分/磅，较上

周涨 0.36%。

基本面变化。本周美农作物生长情况报告显示，美棉生长优良率环比下降，处于

历史偏低水平。美棉当周出口数据较好，中国签约量维持高位。本周，国内市场

购销降温，籽棉收购价格和皮棉销售价格下降，内外价差走扩。库存方面，9月

份数据显示，棉花工商业库存较去年同期下降，仓单继续流出，成品库存继续下

行，行业整体库存压力不大。

后市展望。本周，棉花延续弱势震荡，欧美疫情持续恶化，多国取消圣诞节市场，

且冬单生产接近尾声，后续订单预期疲软，下游购销明显降温，期现市场价格均

有下移。但整体来看，新棉成本支撑仍在，本周籽棉收购价格仍维持在 7 元/公

斤以上，折皮棉成本在 16000-17000 之间，成本线较去年上移，预期棉花下方跌

幅有限。本周，美国大选进行中，目前结果仍未落地，关注中美贸易关系变化对

市场的影响。本周，美棉生长优良率继续下降，USDA 供需报告将于 10 日出炉，

关注产量的调整。美棉出口数据较好，当周出口同环比回升，但取消订单量也较

大，主要来自于中、巴、土耳其和墨西哥，中国签约量维持高位。整体来看，棉

花成本支撑仍然存在，但购销降温，需求预期减弱，棉价内强外弱，价差预期趋

于收敛，关注万四关口支撑，但长期仍维持上涨预期，操作上，长线多单持有，

短线暂观望。
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一、行情回顾

期货市场：

本周，棉花维持窄幅震荡，价格较上周略有下跌，万四关口支撑依然

有效。本周，美国大选进行中，在最终总统上任前或仍有很多曲折，关注

宏观方面的不确定性，但如果拜登当选，对大宗商品或存在压力。美棉优

良率继续下降，美种植区天气仍存不利因素，关注10日USDA供需报告指引。

截至周五，郑棉主力合约报收于14050 元/吨，较上周涨-3.14%，累计

成交量213.60 万手，较上周增加-38.78%。棉纱主力合约报收于20485 元/

吨，较上周涨-2.89%，累计成交量8.71 万手，较上周增加-22.81%。美棉主

力合约报收于70.09 美分/磅，较上周涨0.36%。

持仓：

郑棉主力持仓减少，前十名多头增持，空头减持，净多持仓增加，空

头格局减弱。

截至周五，郑棉主力持仓33.17 万手，较上周增加-6.26%。前十名多头

持仓278565 手，较上周增加15373 手；空头持仓323068 手，较上周增加-3017

手；净多持仓-44503 手，较上周增加18390 手。

美棉非商业持仓，多空持仓均有增加，净多格局增强。截至10月27日，

ICE2号棉花的净多持仓为74433 张，较上周增加3257 张。

现货市场：
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内外棉价格周内小幅下跌，内外价差走扩。截至周五，CCINDEX328价

格14591 元/吨，较上周上涨-0.05%。COTLOOKA 1%关税价格12680 元/吨，

较上周涨-1.13%。内外棉花价差1911 元/吨，扩大137 元/吨。棉纱价格下

跌，价差缩小。截至周五，中国棉纱价格指数C32S价格21500 元/吨，较上

周涨-4.02%，进口棉纱C32S指数21805 元/吨，较上周涨-2.63%。内外纱线

价差-305 元/吨，缩小310 元/吨。

图 1 郑棉主力合约走势 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 棉纱价格走势 图 4 郑棉持仓量

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美棉持仓 图 6棉纱持仓

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所
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图 7棉花现货价格 图 8棉纱持仓

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

图 9 棉花基差 图 10 棉纱基差

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

图 11 内外棉花价差 图 12 内外棉纱价差

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、基本面情况

（一）籽棉收购价格小幅回落，成本仍较去年大幅提高

本周，籽棉收购价格小幅下跌，籽棉收购价格折328B较上周下降

0.1-0.2元/斤左右，这皮棉成本下降至17500-17800元/吨。今年籽棉收购
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价格较去年明显偏高，去年新棉成本在12000-14000之间，今年籽棉平均

价格在6元/公斤以上，折皮棉成本价在14300-18500之间。新花成本抬升，

成本支撑依然较强。

（二）美棉优良率继续同比下滑

今年7月份以来，美棉天气持续恶化，对棉花生长不利，东南棉区多

雨，西南棉区干旱，当前阶段天气对棉花仍有不利影响。USDA10月供需报

告显示，美棉产量371.69万吨，较上月预估值下降0.22万吨，较去年下降

62.35万吨，关注本月10号发布的USDA11月供需报告对美棉产量的调整。

数据显示，11月2日当周，美棉生长优良率为37%，较上周下滑3个百

分点，优良率仍处于历史偏低水平。美棉收割进度为52%，环比上涨提高

10个百分点，同比去年快3个百分点。

（三）欧洲多国取消圣诞市场，纺企采购降温

欧美疫情恶化，多国已采取封锁措施，一些国家取消圣诞市场，叠加

十一后冬单和圣诞节订单已基本交付，后续订单以小单为主，市场热度消

退。且随着棉花价格大幅上涨，纺企成本被抬升，企业备库节奏放缓，多

开始观望价格走势，以刚需采购为主。

数据显示，本周，盛泽织机开机率维持在85%，环比上周持平。9月，

棉花工业库存65.86万吨，环比增长8.75%，同比下降6.10%。棉花商业库

存209.30 万吨，环比-14.57%，同比-5.01%。库存压力不大。纱线库存23.82

天，同比-12.30%，环比-14.50%；坯布库存31.14 天，同比增长7.08%，环比

-10.85%。库存趋于下降。

本周棉花仓单增加，为22.01 万吨，环比8.78%，同比-59.29%，仓单压

力不大。
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9月份，我国服装出口同比回升3.19%，持续两月实现增长。1-9月，

我国服装出口同比下滑7.51%。9月份，我国服装类零售额同比增长5.27%，

同比增速扩大。1-9月，我国服装零售额同比下降16.83%。

（四）内外棉价差仍然较高，存在收敛预期

本周，内外棉价差继续扩大，根据国储收储政策规定，2020年12月1
日至2021年3月31日，预计收储50万吨，轮入期间，当内外棉价连续3个
工作日超过800元/吨时，暂停交易。当前内外棉价在1000元/吨以上，预计

内外价差将趋于收敛。

图 13 盛泽织机开机率 图 14 纱、布产量

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 15 坯布和纱线库存 图 16 棉花工业库存

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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图 17 棉花商业库存 图 18 棉花仓单

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 19 纱和布产量 图 20 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

三、后市展望

本周，棉花延续弱势震荡，欧美疫情持续恶化，多国取消圣诞节市场，

且冬单生产接近尾声，后续订单预期疲软，下游购销明显降温，期现市场

价格均有下移。但整体来看，新棉成本支撑仍在，本周籽棉收购价格仍维

持在7元/公斤以上，折皮棉成本在16000-17000之间，成本线较去年上移，

预期棉花下方跌幅有限。本周，美国大选进行中，目前结果仍未落地，关

注中美贸易关系变化对市场的影响。本周，美棉生长优良率继续下降，USDA

供需报告将于10日出炉，关注产量的调整。美棉出口数据较好，当周出口

同环比回升，但取消订单量也较大，主要来自于中、巴、土耳其和墨西哥，

中国签约量维持高位。整体来看，棉花成本支撑仍然存在，但购销降温，

需求预期减弱，棉价内强外弱，价差预期趋于收敛，关注万四关口支撑，

但长期仍维持上涨预期，操作上，长线多单持有，短线暂观望。
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