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收储政策终落地 上行艰难限制多

主要观点

行情回顾。本周棉花上行愈发艰难，在一系列利好消息集中兑现之

下，棉价表现却极为冷淡，多空仍僵持在 13000 关口争夺不下。持

仓方面来看，郑棉主力持仓流出，前十名多头持仓减持，空头持仓

增持，整体表现为净空持仓增加。现货市场方面，内外价格表现有

异，国内市场价格延续小幅上行节奏，国际棉价涨跌互现，价格小

幅下行，内外棉价有较小的正价差。

基本面。新棉加工进度慢但销售进度加快，10 月社会库存有较大

降幅。全国加工率为 53.2%，同比下降 10.0 个百分点，全国销售

率为 14.7%，同比提高 1.0 个百分点，社会库存共 380.32 万吨，

比去年同期减少 6.13 万吨，实现了年度首次库存同比下降。下游

企业主动去库存，纱线、坯布库存下降显著，坯布库存实现年度

首次同比下降。但订单季节性减少，且库存尚存在去化空间，下

游补库意愿也不高，多随行就市，刚需采购。纱、布生产积极性

不高，终端内外市场表现均差，金九银十效应不及预期，后期行

业仍面临较大的库存及终端销售压力。

后市展望。棉花收储政策不及预期，市场存在阶段回调压力。全

球市场仍有下调产量空间，北半球多国及澳大利亚减产幅度有待

确认，年度供需结构可能扭剩为亏。国内市场继续主动去库存，

纱、布库存下降明显，棉纱库存实现了年度首次同比下降。终端

市场消费同环比弱势加剧，或难支撑上游去库节奏。终端消费市

场观望中美贸易关系动向，两国达成第一阶段协议概率较大，对

棉价形成支撑。综合而言，棉花内需与出口市场疲弱难以支撑棉

花及下游纱布市场的去库存进度，随着新棉上市及订单季节性减

少，上中游或将重新垒库，棉花缺乏突破上涨的基础。
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一、行情回顾

本周棉花上行愈发艰难，在一系列利好消息集中兑现之下，棉价表现却极

为冷淡。首先，周五晚公布的USDA供需报告大幅调低全球棉花产量及期末库存，

棉花周一收跌。其次，市场期盼已久的棉花收储政策终在周四晚公布，棉花仅

在消息公布前一天收获不到2%涨幅。其后反而受美棉偏弱运行的带动连续两日

收阴，多空仍就13000关口争夺不下。

期货价格整体小幅下行，仓量俱减。截至周五，郑棉主力合约报收于13020

元/吨，较上周涨0.39%，累计成交量262.35 万手，较上周增加-8.56%。棉纱主

力合约报收于21005 元/吨，较上周涨0.05%，累计成交量7.80 万手，较上周增

加-5.51%。美棉主力移仓，主力合约报收于66.71 美分/磅，较上周涨3.41%。

持仓方面来看，郑棉主力持仓流出，前十名多头持仓减持，空头持仓增持，

整体表现为净空持仓增加。截至周五，郑棉主力持仓63.88 万手，较上周增加

-10.58%万手。前十名多头持仓265403 手，较上周增加-931 手；空头持仓313046

手，较上周增加385 手；净多持仓-47643 手，较上周增加-1316 手。美棉非商

业持仓多空持仓均有减持，净空持仓继续减少。截至周五，ICE2号棉花的净多

持仓为-15391 张，较上周增加86 张。

现货市场方面，内外价格表现有异，国内市场价格延续小幅上行节奏，

国际棉价涨跌互现，价格小幅下行，内外棉价有较小的正价差。截至周五，

CCINDEX328价格13077 元/吨，较上周上涨0.24%。COTLOOKA1%关税价格13060

元/吨，较上周涨-0.65%。内外棉花价差17 元/吨，增幅-117.00%。棉纱跟

随棉花上行，国际棉纱涨幅不及国内，内外纱价差收窄，国内纱优势降低。

截至周五，中国棉纱价格指数C32S价格21230 元/吨，较上周涨0.14%，进

口棉纱C32S指数21253 元/吨，较上周涨0.09%。内外棉纱价差-23 元/吨，

增幅-30.30%。
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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棉纱价格走势 图 4郑棉持仓

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 5美棉持仓 图 6棉纱主力合约持仓

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棉纱现货价格

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

（一）新棉加工进度慢但销售进度加快，10 月社会库存有较大降幅

国家棉花市场监测系统数据显示，截至2019年11月15日，全国新棉采

摘进度为95.6%，同比提高5.8个百分点，较过去四年均值提高3.8个百分

点，其中新疆采摘进度为96.0%；全国交售率为91.9%，同比提高8.0个百

分点，较过去四年均值提高8.1个百分点，其中新疆交售率为98.0%。全国
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加工率为53.2%，同比下降10.0个百分点，较过去四年均值降低17.1个百

分点，其中新疆加工52.7%；全国销售率为14.7%，同比提高1.0个百分点，

较过去四年均值降低3.5个百分点，其中新疆销售13.7%。

10月公布的库存数据显著低于市场预期。数据显示，10月份，棉花商

业库存309.36 万吨，棉花工业库存70.96 万吨，社会库存共380.32万吨，比

去年同期减少6.13万吨，实现了年度首次库存同比下降。棉花仓单继续大

幅增加，轧花厂套保意愿强烈。周五棉花仓单折皮棉67.38 万吨，较上周增

加20.80%，同期相比增加38.95%。

下游企业主动去库存，纱线、坯布库存下降显著，坯布库存实现年度

首次同比下降。但订单季节性减少，且库存尚存在去化空间，下游补库意

愿也不高，多随行就市，刚需采购。10月份，纱线库存23.87 天，环比增加

-12.11%，同比增加10.92%。坯布库存为28.36 天，环比增加-2.48%，同比增加

-6.80%。

图 13棉花和棉纱进口 图 14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 15棉花商业库存 图 16棉花仓单数量

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

（二）纱、布生产积极性不高，终端内外市场表现均差

10月份下游数据表现均同比下降，与10月公布的库存数据向背。根据

公布的10月份产量数据，纱产量248.70 万吨，环比增加-6.22%，同比增加

-12.43%；布产量37.90 亿米，环比增加-12.06%，同比增加-18.84%。10月份

内销及出口数据，服装鞋帽、针、纺织品类零售额为127.13 亿元，环比增

加-13.84%，同比增加-5.92%；纱线出口2.50 万吨，环比增加-11.46%，同比

增加-18.75%；服装及衣着附加出口127.13 亿美元，环比增加-13.84%，同

比增加-5.92%。金九银十效应不及预期，后期行业仍面临较大的库存及终

端销售压力。
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图 17棉纱和坯布库存 图 18 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）全球棉花减产氛围浓郁，USDA 产量仍有下调空间

今年北半球进入收割期以来，巴基斯坦以及中、美、印均报减产。

USDA11 月报告相应调降产量预估，其中巴、中、美、印分别下调 0.6、0.5、

0.89 和 0.5 百万包，澳大利亚产量未有变动。但根据巴基斯坦棉花作物评

估委员会 10 月份对产量的预估，巴基斯坦存在 33%的减产幅度，即 2.54

百万包，而近期澳大利亚棉花协会也再次确认了减产，协会认为 2019/20

年度澳棉产量预计只有 75 万包（16.3 万吨），相比 2018/19 年度澳棉产

量 210 万包，减产幅度为 64.3%，比十月份预测的 85 万包下降 10 万包。

根据两国预测，巴基斯坦及澳大利亚两国产量将有 2.5 百万包调整空间。

11月报告调整后供需格局为供大于需 0.45 百万包，12 月份 USDA 供需报

告可能扭转供大于需的供需格局。

（四）国家收储政策落地，收储价格限制较多

11 月 14 日下午，国家粮食和物资储备局与财政部联合发布公告称，

2019 年 12 月 2日至 2020 年 3 月 31 日将轮入约 50万吨新疆棉。文件中明

确规定了年度收储价格的计算公式，不但严格规定了每周收储价格的上

限，还限制了收储期间内外价差的最大幅度，大大限制了收储期间投机行

为的操作空间。

三、后市展望

棉花收储政策不及预期，市场存在阶段回调压力。全球市场仍有下调

产量空间，北半球多国及澳大利亚减产幅度有待确认，年度供需结构可能

扭剩为亏。国内市场继续主动去库存，纱、布库存下降明显，棉纱库存实

现了年度首次同比下降。终端市场消费同环比弱势加剧，难以支撑上游去

库节奏。终端消费市场观望中美贸易关系动向，两国达成第一阶段协议概

率较大，对棉价形成支撑。综合而言，棉花内需与出口市场疲弱难以支撑

棉花及下游纱布市场的去库存进度，随着新棉上市及订单季节性减少，上

中游或将重新垒库，棉花缺乏突破上涨的基础。
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