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纺服输美关税减半 情绪回暖支撑短线行情

主要观点

行情回顾。本周市场较多受到中美贸易谈判进展的影响，整体震荡

向上。周五晚中美贸易谈判发布会最终确认中美达成第一阶段协

议，中国将进口美国农产品，美国取消 15 日加征关税计划，并保

持 25%关税部分不变，其余部分关税减至 7.5%，发布会称，“美方

将履行分阶段取消对华农产品加征关税的承诺，实现加征关税由升

到降的转变。”基本面维持弱势现状不变，现货市场订单季节性回

落，盛泽开机率环比开始下降。现货购销清淡，仍以刚需采购为主，

但由于期货价格上涨及对中美贸易乐观预期，收储成交率下滑。持

仓方面来看，主力合约持仓增加，前十名净多持仓减少，市场仍为

空头格局。美棉正好相反，净多持仓增加，但未改变净空格局。

基本面。棉纺市场仍弱势去库，11 月份工商业库存数据显示，商

业库存随季节性上市节奏增加，工业库存环比增加，但同比延续

下降趋势。下游纱线、坯布库存继续同环比下降。虽然中美贸易

情绪上利好，但市场依旧买气不足，年前订单有限限制补库热情，

关注下游补库节奏。

后市展望。中美贸易经多次反转终于达成第一阶段协议，其中对 2000

亿美元商品减半的关税决定利好纺服出口，整体氛围对棉花市场有

利。预计在情绪的上升周期中棉花的期现价格会联动上涨，但持续性

将有赖下游实际的采购行为。目前订单正处于冬季鱼尾行情中，且临

近放假，春季订单可能安排在年后，下游补库行为有可能推迟。而年

前的资金紧张状态也会提高高位套保需求，故认为年前上涨空间不

大。棉花市场经过长期的主动去库，库存压力有较大的缓解，利于长

期棉市。综合而言，短期市场情绪回升，棉价存在上行的动力，可短

线多单操作。但长期上涨有赖于下游实质性补库行为的发生，而年前

在订单不足及资金压力下，长期上涨的动能偏弱，长线多单谨慎操

作。
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一、行情回顾

本周收储工作继续进行，但受期货价格上涨及贸易乐观预期影响，交储积

极性不高，收储成交率下降。中美贸易关系历经曲折反转，最终在周五晚间定

论，中美达成第一阶段协议（包括知识产权、技术转让、农产品、汇率在内的

九个章节），美方承诺分阶段取消对华商品加征关税，实现加征关税有升到降。

受中美贸易预期影响，郑棉先抑后扬略有收涨，持仓增加。截至周五，郑

棉主力合约报收于13370 元/吨，较上周涨0.75%，累计成交量238.57 万手，较

上周增加22.33%。棉纱主力合约报收于21380 元/吨，较上周涨0.64%，累计成交

量6.20 万手，较上周增加62.83%。美棉主力合约报收于66.71 美分/磅，较上周

涨1.09%。

持仓方面来看，郑棉主力持仓增加，前十名多头持仓减少，空头持仓增加，

整体表现为净多持仓减少，市场仍为空头格局。截至周五，郑棉主力持仓85.08

万手，较上周增加26.66%万手。前十名多头持仓239528 手，较上周增加-861 手；

空头持仓286310 手，较上周增加5232 手；净多持仓-46782 手，较上周增加-6093

手。美棉非商业持仓多头持仓增加，空头持仓减少，净多持仓增加，仍为空头

格局。截至周五，ICE2号棉花的净多持仓为-3557 张，较上周增加8589 张。

现货市场方面，内外价格均有上涨，国际棉价涨幅较国内大，内外正

价差收窄。截至周五，CCINDEX328价格13131 元/吨，较上周上涨0.61%。

COTLOOKA1%关税价格13023 元/吨，较上周涨1.93%。内外棉花价差108 元/

吨，增幅-60.73%，内棉优势下降。内外纱价同幅度下跌，内外纱价差仍为

正向，国内纱优势不大。截至周五，中国棉纱价格指数C32S价格20750 元/

吨，较上周涨-0.24%，进口棉纱C32S指数20600 元/吨，较上周涨-0.24%。

内外棉纱价差150 元/吨，增幅0.00%。
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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）收储量降价升

本周，收储成交积极性下降，随着中美贸易预期的好转以及期货价格

的回升，贸易商交储谨慎，持货以观后市。12月9日，储备棉轮入第二周，

竞买最高限价13316元/吨。当周，收储成交率持续降低，至周五为收储以

来最低水平，成交价格周内逐渐提高。12月13日，新疆棉轮入上市数量7000
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吨，实际成交440吨，成交率6.29%。成交量为3笔，均以当周最高竞买限

价13316元/吨成交，成交均价较前一日上涨24元/吨。

虽然市场受中美贸易乐观预期影响，但实际市场弱势格局未变，棉市

依旧买气不足。棉花仓单继续增加，套保意愿强烈。截至周五棉花仓单折

皮棉112.49 万吨，较上周增加9.86%，同比去年增加75.36%。

下游纱线、坯布库存已经有较为明显的下降，但订单季节性减少，库

存尚存在去化空间，虽有贸易预期提振，但实际景气不足且，仍以主动去

库为主。11月份库存数据来看，下游库存继续下降，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）下游进入淡季，出口持续疲弱

本周盛泽地区织机开机率虽复企稳，但季节性影响，后期大概率出现

回落。下游淡季迹象较为明显，服装及纺织品的出口数据延续同环比下行，

疲弱态势依旧。本周盛泽织机开机率纱80.00 ，环比增加0.00%，同比增加

0.00%。11月份，服装及衣着附件出口121.15 亿美元，环比增加-4.70%，同

比增加-4.88%。纺织纱线、针织及制品出口99.53 亿美元，环比增加-1.99%，

同比增加-3.49%。中美贸易扭转，美国对2000亿美元商品的即已加征关税

减半，利好纺服的出口，关注出口的变化。就已经公布的下游产销数据显

示，10月份，棉纱产量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月份内销数据

环比回升，但同比表现仍弱。服装鞋帽、针、纺织品类零售额为127.13亿

元，环比增加8.96%，同比增加-5.15%；纱线出口2.57 万吨，环比增加3.07%，

同比增加-8.48%；
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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）USDA 调降中国需求，全球供给过剩加剧

本周公布的 USDA 供需报告下调中国棉花消费和进口，致使全球消费

水平下降，虽然全球产量也有调降，但产量的下调不及消费，全球仍处于

供给过剩格局当中，且过剩格局加剧。

根据 12 月份 USDA 供需报告，全球产量将达到 121.11 百万包，需求

120.27 百万包，供大于需 0.84 百万包，较 11 月份报告水平扩大 0.39 百

万包。全球需求调降 1.22 百万包，主要来自于中国，中国需求下调 1百

万包。全球供给调降 0.83 百万包，主要来自于美国、印度、澳大利亚和

巴基斯坦，产量分别下调 0.61 百万包、0.5 百万包、0.35 百万包和 0.8

百万包。

三、后市展望

中美贸易经多次反转终于达成第一阶段协议，其中对2000亿美元商品

减半的关税决定利好纺服出口，整体氛围对棉花市场有利。预计在情绪的

上升周期中棉花的期现价格会联动上涨，但持续性将有赖下游实际的采购

行为。目前订单正处于冬季鱼尾行情中，且临近放假，春季订单可能安排

在年后，下游补库行为有可能推迟。而年前的资金紧张状态也会提高高位

套保需求，故认为年前上涨空间不大。棉花市场经过长期的主动去库，库

存压力有较大的缓解，利于长期棉市。综合而言，短期市场情绪回升，棉

价存在上行的动力，可短线多单操作。但长期上涨有赖于下游实质性补库

行为的发生，而年前在订单不足及资金压力下，长期上涨的动能偏弱，长

线多单谨慎操作。
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