
请务必阅读正文后的免责声明 1 / 8

棉花期货周报

仓单继续增加 棉花回调可做多

主要观点

行情回顾。本周，美棉弱势下行，郑棉窄幅上涨。中美贸易谈判结束，

乐观情绪逐渐消弭，且 4 月 USDA 供需报告利空，令美棉承压。郑棉多

次尝试突破 16000 关口，但终未能站稳。一方面是下游刚需采购，市

场仍持观望心态。一方面受仓单打压，盘面上行较为吃力，4 月份仓

单增加了 5.48 万吨，总量已接近 90 万吨，是去年同期的 2.4 倍。截

至周五，郑棉主力合约报收于 15905 元/吨，较上周涨 1.76%，累计成

交量 152.63 万手，持仓量 54.37 万手，较上周增加 16.78 万手。周

五，美棉主力合约报收于 78.74 美分/磅，较上周涨 0.51%。

现货市场表现。本周，国内现货报价稳中略涨，进口棉报价下跌，

内外棉价差小幅走扩。国内皮棉现货市场成交较 3 月有所放缓，进口

棉出货较好，因对低质需求升温，印度棉花销售存在优势。国内棉纱

新订单跟进乏力，纯棉纱继续小幅下跌，下游纺企原料采购以刚需补

库为主。国内坯布订单维持，纯棉布价格持稳，涤纶短纤供应端检修，

涤短价格继续上涨。截至周五，CC INDEX 328 报 15643 元/吨，较上

周上涨 0.04%。COTLOOKA 价格 86.70 美分/磅，较上周涨-0.23%。期

棉仓单小幅增加，截至周五，郑商所棉花仓单总量 22263 手，折皮

棉 89.05 万吨，较上周增加 4.63%。工商业库存压力减轻，3月份棉

花工业库存84.17 万吨，较上月增加4.00%；棉花商业库存416.40 万

吨，较上月增加-8.79%。3 月，纱线库存 21.00 天，较上月增加。坯

布库存 29.13 天，较上月增加-1.09%。

后市展望。国内棉花市场进入 3 月份后，金三银四行情未能启动，

相较年后采购小高峰，需求有所下滑。织造企业分批下单，随行就市

议价，且订单较年初减少，抑制纺企采购意愿。4月份仓单增加了 5.48

万吨，总量已接近 90 万吨，是去年同期的 2.4 倍。受仓单打压，盘

面上行较为吃力。中美贸易进入深水区，市场对未来预期仍谨慎乐观，

因此在现货悲观情绪未有效缓解前，套保的压力一直存在，在 05 合

约交割前，棉价将始终存在回调风险。
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棉花回调后将是建仓的好时机，棉花后期行情积极看多。从供需上来

看，虽然今年库存消化较慢，社会库存较去年同期高，以及配额增发，

供需或可维持平衡，但增发配额终不能代替国储，供需存在错配可能。

19/20 年度全球棉花供需也存在变数，虽然预期供需略有结余，但受

中美贸易关系影响，美棉种植意愿下降。印度国内市场供需偏紧，价

格不断攀升，出口受到影响，变相抬高我国用棉成本。另外，全球主

产区进入种植季，天气炒作存在机会。
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一、行情回顾

本周，美棉弱势下行，郑棉窄幅上涨。中美贸易谈判结束，乐观情绪

逐渐消弭，且4月USDA供需报告利空，令美棉承压。郑棉多次尝试突破16000

关口，但终未能站稳。一方面是下游刚需采购，市场仍持观望心态。一方

面受仓单打压，盘面上行较为吃力，4月份仓单增加了5.48万吨，总量已

接近90万吨，是去年同期的2.4倍。截至周五，郑棉主力合约报收于15905

元/吨，较上周涨1.76%，累计成交量152.63 万手，持仓量54.37 万手，

较上周增加16.78 万手。周五，美棉主力合约报收于78.74 美分/磅，较

上周涨0.51%。

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）棉纱新订单跟进乏力，坯布订单维持

本周，国内现货报价稳中略涨，进口棉报价下跌，内外棉价差小幅走

扩。国内皮棉现货市场成交较3月有所放缓，进口棉出货较好，因对低质

需求升温，印度棉花销售存在优势。国内棉纱新订单跟进乏力，纯棉纱继

续小幅下跌，下游纺企原料采购以刚需补库为主。国内坯布订单维持，纯
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棉布价格持稳，涤纶短纤供应端检修，涤短价格继续上涨。截至周五，CC

INDEX 328报15643 元/吨，较上周上涨0.04%。COTLOOKA价格86.70 美分/

磅，较上周涨-0.23%。期棉仓单小幅增加，截至周五，郑商所棉花仓单总

量22263 手，折皮棉89.05 万吨，较上周增加4.63%。工商业库存压力减

轻，3月份棉花工业库存84.17 万吨，较上月增加4.00%；棉花商业库存

416.40 万吨，较上月增加-8.79%。3月，纱线库存21.00 天，较上月增加。

坯布库存29.13 天，较上月增加-1.09%。

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 09-05 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）全球产需存在变数，美棉种植意向不及预期

本根据2月份USDA展望论坛对全球市场的预测，2019/20年度全球棉花

市场供需略有结余，产量将达到126.5百万包，为历史第二高水平，需求

125.5百万包，产需盈余1百万包。产量增加8百万包，其中主要来自于美

国、中国和印度。

因为预计弃收率下降，美棉收获面积预计为12.93百万英亩，美棉产

量预计达到22.5百万包，增加4.1百万包。中国产量预计增加0.5百万包，

印度预计增加1.5百万包。
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但从3月份美国农业部发布的种植意向报告来看，美棉种植意向大幅

下降，从2月份预计的14.25百万英亩降至13.78百万英亩，亦低于前期NCC

预计的14.45百万英亩。按照2月份预计的9.3%弃收率计算，产量较前期预

估减少0.75百万包。除了种植意向较预期下降以外，今年对天气的预期比

去年明显要好，气温处于正常水平，西南棉区没有干旱迹象。但今年是厄

尔尼诺年，美国飓风增多，天气将反常多变，对产量预期的影响将更为频

繁。

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

（三）印度国内需求旺盛，MSP 价格比往年高

根据4月份CAI对印度国内棉花的预测，2018/19年度印棉产量3250万

包，较前期预期缩减10%，另外，因外汇市场的高度动荡迫使印度纺织企

业增加对当地棉花的需求，导致近期印度棉花市场价格攀升，印棉价格两

周内从5500 - 5600卢比/公担上涨到6150 - 6200卢比/公担。今年MSP价

格在去年的基础上继续提高，印度北部长纤维27.5 - 28.5毫米棉花的最

低支持价格是5350卢比/公担。

印度棉花进口成本提高，但国内市场因抛储延后低质资源供应不足，

且3月以来，低等级纱走货较快，对低价低质的棉花需求增加，印棉需求

较大。根据张家港库存数据显示，4月2日港口印棉库存为4639吨，4月8日

降至4236吨，印棉库存减少403吨。

图 11内外棉价差 图 12 COTLOOK 棉纱价格指数
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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

三、后市展望

棉花供需压力随着新旧市场年度过度有所减轻。国储延期抛售，当前

市场以消化社会库存为主，但前期高量库存累积，使得短期内国内棉花供

应依然充裕。消费处于试探回暖阶段，中美贸易谈对消费的刺激减弱，订

单的后续跟进不足，下游纱、布市场回暖较慢。前期进口棉大量到港，外

棉冲击国内市场，导致短期国内棉花购销进度放缓。国际棉价加速上涨，

内外棉价差收窄，贸易商采购进口棉意愿下降。05合约仓单较大，期价上

涨乏力，阶段性或盘整为主，操作上，多单持有，回调可加持多单。国内

棉花市场进入3月份后，金三银四行情未能启动，相较年后采购小高峰，

需求有所下滑。织造企业分批下单，随行就市议价，且订单较年初减少，

抑制纺企采购意愿。4月份仓单增加了5.48万吨，总量已接近90万吨，是

去年同期的2.4倍。受仓单打压，盘面上行较为吃力。中美贸易进入深水

区，市场对未来预期仍谨慎乐观，因此在现货悲观情绪未有效缓解前，套

保的压力一直存在，在05合约交割前，棉价将始终存在回调风险。

棉花回调后将是建仓的好时机，棉花后期行情积极看多。从供需上来

看，虽然今年库存消化较慢，社会库存较去年同期高，以及配额增发，供

需或可维持平衡，但增发配额终不能代替国储，供需存在错配可能。19/20

年度全球棉花供需也存在变数，虽然预期供需略有结余，但受中美贸易关

系影响，美棉种植意愿下降。印度国内市场供需偏紧，价格不断攀升，出

口受到影响，变相抬高我国用棉成本。另外，全球主产区进入种植季，天

气炒作存在机会。
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