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棉花跌破成本 下行空间不足  

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周，棉花大幅下跌，并两次触及跌停。周一，因周五晚俄罗斯与 OPEC+

谈判破裂“黑天鹅”事件已导致油价跌超 30%，化工品开盘即全线暴跌，棉花受

PTA 拖累亦触及跌停，但尾盘小幅回升，并未封死跌停。周二超跌反弹，但反弹

趋势较弱，周五再次触及跌停，美棉跌破 60 美分/磅，郑棉跌破 12000 元/吨成

本线。本周，内外棉价大幅下挫。截至周五，郑棉主力合约报收于 11775 元/吨，

较上周涨-6.55%，累计成交量 189.29 万手，较上周增加 6.69%。棉纱主力合约

报收于 19655 元/吨，较上周涨-5.64%，累计成交量 5.68 万手，较上周增加

-23.60%。美棉主力合约报收于 60.50 美分/磅，较上周涨-3.69%。 

  基本面情况。国际市场方面，USDA3 月份报告调降全球棉花消费，并调增全球棉

花产量，年度棉花供需压力增加。美棉出口销售维持较高水平，来自中国的进口

亦维持在较高水平。国内市场方面，棉纺织企业陆续开工，开工率有所回升，但

市场购销仍弱，出口订单恢复缓慢，企业信心不足。春耕将于四月份开始大范围

展开，仍需关注蝗灾对新棉产量的影响，据悉，目前巴基斯坦蝗虫处于繁殖期，

6 月份可能爆发更为严重的蝗灾，需要给予关注。 

  后市展望。上周，外围市场风险加剧，国内市场接连下挫，棉花两次触及跌停，

业已跌破 19 年度皮棉加工成本，继续下跌的空间较为有限。但国外疫情持续扩

散，欧洲成为世界疫情中心，给疫情发展带来诸多不确定性，外围市场风险依然

较大。3 月份，USDA 继续下调全球棉花消费，全球供需压力增大。但新年度棉花

种植意向较低，在价格持续下跌之下，全球种植面积可能继续下降，3-4 月份北

半球种植展开，关注春耕进展。国内疫情基本结束，纺织企业复工进度加快，目

前订单恢复减慢，企业信心不足，继续关注企业开工及购销进展。现阶段，棉花

市场供需双弱，缺乏上行动能，仍将以底部震荡为主，维持短线操作，12000-13500

区间操作。 

 
 
 
 
 

 
 

报告日期 2020-03-16 
 

研究所 

赵睿 

 
棉花期货分析师 

从业资格号：F3048102 

电话：010-84183058 

邮件：zhaorui@guodu.cc 

 
 

主力合约行情走势 
 

图 1 郑棉期货行情 
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图 2 美棉期货行情 
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图 3 郑棉纱期货行情 
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一、行情回顾 

本周，棉花大幅下跌，并两次触及跌停。周一，因周五晚俄罗斯与OPEC+

谈判破裂“黑天鹅”事件已导致油价跌超30%，化工品开盘即全线暴跌，

棉花受PTA拖累亦触及跌停，但尾盘小幅回升，并未封死跌停。周二超跌

反弹，但因前一日晚美股熔断，全球市场风险较大，国内市场亦跟随弱势

运行，郑棉反弹趋势较弱。本周，全球疫情维持高速增长，全球股市周一

及周四两次熔断，为历史罕见，全球股市暴动引发郑棉周五再次触及跌停，

美棉跌破60美分/磅，郑棉跌破12000元/吨成本线。基本面来看，国际市

场方面，USDA3月份报告调降全球棉花消费，并调增全球棉花产量，年度

棉花供需压力增加。美棉出口销售维持较高水平，来自中国的进口亦维持

在较高水平。国内市场方面，棉纺织企业陆续开工，开工率有所回升，但

市场购销仍弱，出口订单恢复缓慢，企业信心不足。春耕将于四月份开始

大范围展开，仍需关注蝗灾对新棉产量的影响，据悉，目前巴基斯坦蝗虫

处于繁殖期，6月份可能爆发更为严重的蝗灾，需要给予关注。 

本周，内外棉价大幅下挫。截至周五，郑棉主力合约报收于11775 元/

吨，较上周涨-6.55%，累计成交量189.29 万手，较上周增加6.69%。棉纱主

力合约报收于19655 元/吨，较上周涨-5.64%，累计成交量5.68 万手，较上

周增加-23.60%。美棉主力合约报收于60.50 美分/磅，较上周涨-3.69%。 

持仓方面来看，郑棉主力持仓减少，前十名多头持仓增加，空头持仓

减少，净空格局有所减弱。截至周五，郑棉主力持仓40.15 万手，较上周

增加-3.19%。前十名多头持仓300371 手，较上周增加19401 手；空头持仓

339444 手，较上周增加-1824 手；净多持仓-39073 手，较上周增加21225 手。

美棉非商业持仓多头减少，空头增加，净多格局弱化。截至3月10日，ICE2

号棉花的净多持仓为3976 张，较上周增加-10236 张。 

期货市场

郑棉主力 11775 -6.55% 189.29 6.69% 40.15 -3.19%

NYBOT 2号棉花 60.50 -3.69% 13.02 26.04% 10.29 -1.83%

棉纱主力 19655 -5.64% 5.68 -23.60% 0.83 -5.99%

12555 -3.39% #N/A #N/A #N/A #N/A

20560 -0.19% 20457 -0.10% 103 -16.26%

8005 5.27% 780 96.97% 7880 -4.25%

CY-CF

现货市场
CYI C32S

郑棉基差

CYI-FCYIFCYI C32S

CYI-CCI

一周数据概览

收盘价 成交量 持仓量

COTLOOKA1%关税CCI328B CCI-COTLOOKA

 

现货市场方面，内外棉价宽幅下跌，内外棉价差维持在较高位。截至周五，

CCINDEX328价格12555 元/吨，较上周上涨-3.39%。COTLOOKA1%关税价格#N/A

元/吨，较上周涨#N/A。内外棉花价差#N/A元/吨，增幅#N/A。棉纱价格小幅

下跌，内外纱价差收窄，国外纱仍处于优势。截至周五，中国棉纱价格指
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数C32S价格20560 元/吨，较上周涨-0.19%，进口棉纱C32S指数20457 元/吨，

较上周涨-0.10%。内外棉纱价差103 元/吨，增幅-16.26%。 

手 增减

多头 49563 -4660

空头 45587 5576

净多 3976 -10236

多头 300371 19401

空头 339444 -1824

净多 -39073 21225

多头 6030 -363

空头 5886 -292

净多 144 -71

美棉非商业持仓

郑棉前十名持仓

棉纱前十名持仓

持仓情况

 

图 1 郑棉主力合约走势  图 2 美棉价格走势 
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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 

 

图 3 棉纱价格走势  图 4 郑棉持仓量 
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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 
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图 5 美棉持仓  图 6 棉纱持仓 
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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 

 

图 7 棉花现货价格  图 8 棉纱现货价格 
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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 

 

图 9 棉花基差  图 10 棉纱基差 
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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 
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图 11 内外棉花价差  图 12 内外棉纱价差 
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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 

 

 

二、基本面情况 

（一）纺织企业复工进度加快，但订单恢复不力企业信心不足 

上周，国内疫情已经基本结束，湖北地区新增病例已经降至1位数，

除湖北省外多省市已经多日无新增确诊病例，但国外输入病例增加，国外

疫情依然严峻。全国跨地区人员流动增多，企业复工进度加快，但订单跟

进有限，企业生产积极性不高，对后市信心不足，抑制企业补库热情。 

截至3月12日，盛泽地区织机开机率75%，与上周持平，与正常开机率

80%左右相比已相差无几。 

从库存水平来看，2月份棉花工商业库存均环比小幅下降，但同比仍

处于高位。棉花商业库存497.26 万吨，环比增加-0.78%，同比增加8.92%。

工业库存72.18 万吨，环比增加-0.65%，同比增加-10.81%。 

本周仓单继续流出，目前仓单价格与北疆新棉成本价基本持平，企业

接仓单意愿增强。截至周五，棉花仓单折皮棉163.08 万吨，较上周增加

-2.20%，同比去年增加100.77%。 
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万吨 环比 同比

总量 497.26 -0.78% 8.92%

新疆 381.62 -4.22% -0.54%

内地 92.74 8.91% 57.96%

总量 72.18 -0.65% -10.81%

新疆棉 64.63 -0.96% 6.68%

进口棉 5.37 -2.22% -45.61%

总量 163.08 -2.20% 100.77%

有效预报 18.296 -21.00% 38.40%

棉花 15.00 36.36% 36.36%

1-12月累计 184.00 16.46%

棉纱 17.00 6.25% 21.43%

1-12月累计 196.00 -5.31%

纱线 库存（天） 24.15 -0.29% 13.92%

坯布 库存（天） 29.21 -0.81% -0.81%

库存数据

进口

商业库存

工业库存

仓单折皮棉

 

下游纱线、坯布库存继续下降，2月份纱线库存24.15 天，环比增加

-0.29%，同比增加13.92%。坯布库存为29.21 天，环比增加-0.81%，同比增

加-0.81%。但受疫情的影响，春季订单受损，可能导致库存抬升，疫情也

可能削减夏季订单量，因此料企业扩大生产的积极性不高，仍将以主动去

库为主。  

 

图 13 坯布和纱线库存  图 14 棉花工业库存 
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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 

 

图 15 棉花商业库存  图 16 棉花仓单 
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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 
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（二）美棉出口数据维持较高水平，中国进口量仍然较多 

上周，内外棉价差虽小幅回落但仍处于较高水平上，进口棉优势较强。

3月5日当周，美棉当周出口42.46 万包，环比增加-11.20%，同比增加47.96%。

2019/20年度累计出口747.01 万包，同比增加24.58%。完成出口进度的

45.27%，比去年同期速度提高4.65个百分点。当周，中国进口美棉1.20 万

吨。 

万包 环比 同比

出口当周值 42.46 -11.20% 47.96%

年度累计出口 747.01 24.58%

出口进度 45.27% 去年同期 40.62%

当周净销售 48.42 22.43% 191.48%

销售进度 88.04% 去年同期 82.80%

新增签约量 48.42 22.43% 191.48%

下一市场年度新增签约量 16.04 201.20% 594.56%

下一市场年度未装船 169.65 -27.37%

美棉出口

 

 

（三）国外疫情高速增长，外围市场风险加剧 

国外疫情持续高速增长，截至3月15日，国外累计报告确诊病例79024

例，国外确诊病例已接近中国。3月11日，世界卫生组织WHO官宣新型冠状

病毒进入全球大流行状态后，欧洲出现了爆发态势，成为世界疫情的中心。

张文宏教授称，现在欧洲成为疫情的中心，给我们带来巨大的不确定性。

按照当前全球抗疫情况，本场疫情在今年夏天结束基本不可能，如果意大

利和伊朗的疫情继续向纵深演化，新冠的跨年度疫情风险越来越大。 

针对疫情冲击，各国也打响了抗击抗疫经济保卫战，美联储降息，澳

大利亚、马来西亚、加拿大等国家跟进降息。但目前为止，新一轮刺激政

策并不显著，外围市场风险加剧，美股本周触发两次熔断为历史罕见。 
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（四）前两月纺服出口大幅下滑，USDA 继续下调我国消费 21.8 万

吨 

受全球疫情扩散影响，我国终端纺服出口面临威胁，内外需求双弱。

据海关数据显示，2020年1-2 月我国纺织品出口同比下降19.9%，服装出

口下降20%。另据海关数据，2019年中国向意大利、韩国、日本、法国、

德国、美国、西班牙、英国、澳大利亚和荷兰出口服装金额合计为766 亿

美元，占中国服装出口总金额的55%。目前，这10个国家的疫情呈加速扩

散态势。此外，中国是全球纺织产业链的重要环节之一，中国新冠肺炎疫

情已导致印度、巴基斯坦、孟加拉国和越南等主要国家的部分纺织厂无法

正常生产。 

受疫情影响，美国农业部3月份继续下调我国棉花消费21.8万吨，连

续两月累计下调我国消费43.6万吨。全球棉花消费累计下调45万吨。 

12月份各项数据来看，棉纱产量267.00 万吨，环比增加2.14%，同比增

加0.15%；布产量41.00 亿米，环比增加-1.44%，同比增加-13.87%。服装鞋

帽、针、纺织品类零售额1490.50 亿元，环比增加4.45%，同比增加-3.25%；

纱线出口2.85 万吨，环比增加0.84%，同比增加-7.63%；服装及衣着附件出

口139.48 亿美元，环比增加15.14%，同比增加5.39%。纺织纱线、针织及制

品出口110.06 亿美元，环比增加10.57%，同比增加11.37%。 

环比 同比

267.00 2.14% 0.15%

2510.60 -12.39%

2.85 0.84% -7.63%

33.58 -6.73%

41.00 -1.44% -13.87%

421.70 -12.29%

64.00 68.42% 52.38%

服装类 1084.80 4.55% -4.25%

3-12月累计 8078.80 -1.32%

服装鞋帽、针纺织品类 1490.50 4.45% -3.25%

3-12月累计 11226.00 -1.92%

服装及衣着附件 139.48 15.14% 5.39%

1-12月累计 1515.96 -4.46%

纺织纱线、织物及制品 110.06 10.57% 11.37%

1-12月累计 1202.98 0.86%

下游行情

零售额
（亿元）

出口
（亿美元）

纺织品
服装

纱线
（万吨）

布
（亿米）

产量

3-12月累计

出口

1-12月累计

产量

3-12月累计

盛泽织机开机率
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图 17 纱和布产量  图 18 服装出口 
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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 

上周，外围市场风险加剧，国内市场接连下挫，棉花两次触及跌停，

业已跌破19年度皮棉加工成本，继续下跌的空间较为有限。但国外疫情持

续扩散，欧洲成为世界疫情中心，给疫情发展带来诸多不确定性，外围市

场风险依然较大。3月份，USDA继续下调全球棉花消费，全球供需压力增

大。但新年度棉花种植意向较低，在价格持续下跌之下，全球种植面积可

能继续下降，3-4月份北半球种植展开，关注春耕进展。国内疫情基本结

束，纺织企业复工进度加快，目前订单恢复减慢，企业信心不足，继续关

注企业开工及购销进展。现阶段，棉花市场供需双弱，缺乏上行动能，仍

将以底部震荡为主，维持短线操作，12000-13500区间操作。 
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