
 

 

 

    美棉持续走强 郑棉触底回暖 

 

 
国际方面，由于美元持续走低以及美棉强劲出口，故美棉 1 月期货价格一路攀升，截至 1月 29日美棉 3月期货价

格曾一路飙升至 84.65美分/磅。国内方面，郑棉 5月期货价格开始企稳回暖，由月初的 14970元/吨一路上升至 15635

元/吨，主要是因为下游棉纺企业的需求开始回暖，现货开始慢慢企稳（稳定在 15700元/吨左右）。  

 

美棉销售强劲 

 截至 2018年 1月 18日，美棉累计净签约出口棉花约 269.7 万吨，其中陆地棉出口约 258.4万吨，签约比例升

至 83%，较去年同期增加 15%。随着美棉销售出口的不断走强，美棉价格也相应走高，在 1月中旬一度飙升至 84.65

美分/磅，现货价格也一度上涨至 94.1美分/磅。在 2018年 1月 11日至 18日的这一周，美棉净签约量为 1.53万吨，

较前周减少 75%，较前四周平均值减少 70%，价格的不断抬升也造成了下游棉纺企业和贸易商接货的恐慌情绪，当周

美棉新签约 58491吨同时也取消了 43137吨。因为这一周较高的美棉合约取消率，美棉期货价格因这一利空消息而

小幅回调，截止 2018年 1月 30日，美棉 03合约以 78.75美分/磅收盘。但是考虑到目前美棉的未点价合约数量依

然较高，我们预计这次美棉回调力度不会太大，很有可能维持高位震荡。 

 

 

外棉现货价格走强 

  截止 2018年 1月 30 日，印棉 S-6现货价格从 11月末的 37000 卢比/坎迪上涨至当今的 42000卢比/坎迪，累计涨

图 1：美棉签约进度                            图 2：美棉主力合约期货价格 

   

来源：USDA、东兴期货研发中心                              来源：文化财经、东兴期货研发中心 
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幅达到 13.5%。导致印棉上涨的原因依旧是棉铃虫带来的减产影响。根据 2017年 12月 USDA 的报告预测，印棉产量

由原来预计的 653.2万吨下调至 642.3万吨。在最近 2018年 1月的 USDA报告预测中，印棉的产量再次下调至 637.9

万吨，产量的不断下调以及全球需求的回暖（根据 2018 年 1 月 USDA 报告预测，全球棉花 2017/18 需求量上涨 27

万吨）导致印棉 S-6的现货价格和美棉现货的上涨。现货的走强也对美棉期货的价格形成强力支撑。 

 

中国新棉滞销情况慢慢转好 

 截止 2018年 1月 26日，根据国家棉花市场监测系统统计，全国交售率为 94.5%，同比下降 0.9%，较过往四年

均值加快 1.8%；全国加工率为 95.8%，同比下降 0.6%，较过往四年均值上涨 1.8%；全国销售率为 42.4%，同比下降

17%，较过去四年均值减缓 8.9%，其中新疆销售 41.8%。 

   今年皮棉成本约在 16350元/吨左右，现货最初售价为 16500元 /吨，目前下跌至 15700元/吨左右，出现 800元

/吨左右的亏损。但较之前现货最低价格 15660元/吨以及出现回暖迹象，造成亏损的主要原因是 9月末才结束国储

棉花的轮出，目前贸易商手中仍然存有国储棉花等待销售，其价格相对于新棉而言，更加具有优势。现货的疲软也

同样反映在郑棉 1805主力合约的期货价格上，目前 1809和 1805 的价差正在逐步放大。临近中国新年，织布厂的开

机率会不断下降，外加目前织布厂基本采用随用随买的采购方式，因此我们预计棉花需求量在年前不会有紧张情况

出现。 

图 3：印棉 S-6现货价格走势                       图 4：Cotlook A现货价格 

 

来源：USDA、东兴期货研发中心                              来源：USDA、东兴期货研发中心 

图 7：棉花现货价与期货价                        图 8：郑棉主力合约价差 

    

来源： USDA、东兴期货研发中心                            来源：USDA、东兴期货研发中心 
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中国库存处于高位临界值 

 截止 2017年 12月底，商业库存达到 415万吨，较上月增加 56万吨，较去年同期增加 115万吨；工业库存达到

67 万吨，较上月减少 4吨，较去年同期增加 2万吨。中国棉花的工业库存与商业库存均达到过往四年的最高值，其

总和为 482万吨。中国棉花库存处于历史高位以及今年棉花的轮出时间加长造成了市场对新棉的需求下降，据预测

当前的棉花库存量能平稳过度至明年棉花轮出。但是工业库存已经出现明显下滑态势，我们预计下游棉纺企业在年

后会采购新棉来补足库存，届时郑棉或有回暖机会。  

 

中国棉花进口量上升 

 据统计，2017年 12月，我国单月进口棉花 10万吨，较上个月增加 43%。2017年度，中国总共进口棉花量为 115

万吨，较去年增加 28%。当前中国依旧面临着去库存的大环境，因此 2018年的中国进口棉花配额依旧是 89.4万吨，

但随着外棉价格近期的不断抬升，国内外棉花差价不断被缩小，我们预计国内纺织企业对于外棉的热情也会有所冷

却，这也同时促进了郑棉的流动性，为郑棉回暖提供了一定支撑。 

 

 

图 9：中国棉花商业库存                            图 10：中国棉花工业库存 

  

来源：Wind、东兴期货研发中心                        来源：Wind、东兴期货研发中心 

图 11：中国棉花进口量                            图 12：国内外棉花价格指数 

   

来源：Wind、东兴期货研发中心                              来源：Wind、东兴期货研发中心 
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操作策略 

 综上所述，我们认为受美棉走强以及工业库存下降的因素影响， 郑棉期货价格会慢慢回暖，保持震荡向上趋势。

当前 CF1805的合约价格高于 CF1801合约交割价格，因此预计郑棉价格走势会维持目前的窄幅震荡，目前短期 K线

走势来看 15500-15600元/吨会成为强有力的阻力位。 

   USDA 供需报告将在中国时间 2月 9日公布，届时可以关注 20117/18印度棉花产量调整以及美国棉花签约出口进

度。我们预计美棉期货价格在未来一个月内会横盘回调，主要因为美棉现在价格处在高位，下游纺织企业接货意愿

可能不会像之前那么强烈，导致其出口签约率会有一定下滑。 

   操作策略： 

   1．CF1805合约逢低做多，注意 15600元/吨的高点阻力位。 
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