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棉价大跌之后，关注多近空远的正套机会

摘要

节 前 ，随 中 美 第 一 阶 段 贸 易 协 议 签 署 的 宏 观 利 好 落 地 以 及 对 春 节 过 后 需 求 复 苏

抱 有 乐 观 预 期 ，郑 棉 主 力 合 约 自 12840 元 /吨 的 低 点 反 弹 至 2019 年 8 月 以 来 的 高 点

14450 元 /吨 ，涨 幅 约 12 . 5%；但 国 内 外 新 型 冠 状 病 毒 引 发 的 肺 炎 疫 情 使 国 内 棉 花 市

场 以 及 整 个 大 宗 商 品 市 场 出 现 两 次 大 跌 ， 节 后 首 先 触 及 2016 年 5 月 以 来 的 新 低

12130 元 /吨 ， 跌 幅 约 16 . 1%； 而 随 国 际 金 融 市 场 普 跌 ， 郑 棉 遇 阻 回 落 至 12105 元 /

吨 。 后 期 郑 棉 方 向 将 逐 步 回 归 国 内 棉 市 基 本 面 ， 本 文 即 从 国 内 棉 市 供 需 关 系 出 发 ，

分 析 棉 价 后 期 走 势 ， 并 给 出 多 近 空 远 的 正 套 的 逻 辑 梳 理 。

一、供 应情 况介绍 与分 析

（ 一 ） 国 内 供 应 —2019 年 小 幅 减 产 ， 2020 植 棉 意 向 走 低

图 ：2000年以来我国棉花单产与产量单位：公斤/公顷&万吨 图 ：2000年以来我国棉花供给情况 单位：千吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

棉 花 是 关 系 国 计 民 生 的 重 要 战 略 物 资 ，作 为 纺 织 工 业 的 重 要 原 材 料 之 一 ，棉 花

在 国 民 经 济 中 占 有 重 要 地 位 。 自 2000 年 以 来 ， 随 着 中 国 棉 花 耕 种 机 械 化 提 高 、 农

业 化 肥 的 应 用 、种 子 优 化 与 栽 培 技 术 提 高 ，中 国 棉 花 单 产 逐 年 提 高 。WIND 数 据 显

示 ，我 国 棉 花 单 产 由 2000 年 1093 公 斤 /公 顷 增 加 至 2018 年 的 18 19 公 斤 /公 顷 ，201 9

年 主 要 是 受 灾 害 性 气 候 的 影 响 ，棉 花 单 产 有 所 下 降 ，为 1763 公 斤 /公 顷 ，比 上 年 减

少 56 公 斤 /公 顷 ， 降 幅 约 为 3 . 0 7%。 棉 花 产 量 自 2012 年 达 到 近 10 年 最 高 660 万 吨

之 后 逐 年 下 降 ， 至 2019 年 因 棉 花 种 植 面 积 和 单 产 降 低 ， 棉 花 减 产 至 588 万 吨 ， 同
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比 降 低 约 22 万 吨 ， 降 幅 3 . 6%， 新 疆 棉 花 产 量 最 高 达 500 . 2 万 吨 ， 占 比 84 . 9%。 从

数 据 图 看 ，近 几 年 棉 花 产 量 波 幅 不 大 ，整 体 保 持 稳 定 ；但 由 于 受 2019 年 天 气 影 响 ，

国 家 棉 花 市 场 监 测 系 统 调 查 结 果 显 示 ， 20 20 年 我 国 植 棉 意 向 下 降 至 4587 万 亩 ， 同

比 降 低 206 万 亩 ， 降 幅 约 4 . 3%， 新 疆 地 区 植 棉 意 向 降 幅 约 3%。 因 此 ， 在 2019 年

减 产 与 20 20 年 植 棉 意 向 走 低 的 情 况 下 ， 棉 花 产 量 或 进 一 步 出 现 小 幅 回 落 。

（ 二 ） 库 存 - -商 业 库 存 与 仓 单 高 位 ， 随 需 求 恢 复 去 库 存 进 度 将 加 快

图 ：2010年以来我国棉花商业库存 单位：万吨 图 ：2010年以来我国棉花工业库存 单位：万吨&%

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

图 ：2019年以来我国棉花商业库存具体数据 单位：万吨 图 ：2019年以来我国棉花工业库存 单位：万吨&%

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

1、 商 业 库 存 ：自 2018 年 发 生 中 美 贸 易 战 以 来 ，需 求 受 限 导 致 棉 花 库 存 进 一 步

积 压 。截 至 20 20 年 1 月 底 ，全 国 棉 花 商 业 库 存 501 万 吨 ，环 比 增 约 17 万 吨 ，同 比

增 加 17 万 吨 ， 依 然 处 于 20 1 0 年 以 来 的 高 位 。 其 中 ， 新 疆 棉 商 业 库 存 为 398 万 吨 ，

同 比 基 本 维 持 不 变 ，环 比 降 低 25 万 吨 ；内 地 棉 库 存 为 85 万 吨 ，同 比 增 加 32 万 吨 ，

环 比 增 加 7 万 吨 。
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2、 工 业 库 存 ：截 止 1 月 底 我 国 棉 花 工 业 库 存 为 72 万 吨 ，同 比 小 幅 减 少 ，其 中

新 疆 棉 占 比 近 90%， 进 口 棉 占 比 为 7%左 右 。 但 工 业 库 存 与 商 业 库 存 合 计 显 示 ， 全

国 棉 花 累 计 库 存 为 5 73 万 吨 ， 依 然 是 近 5 年 的 高 位 。

3、 社 会 库 存 ： 除 此 之 外 ， 社 会 库 存 方 面 ， 郑 商 所 棉 花 仓 单 数 量 与 有 效 预 报 也

处 于 历 年 高 位 ，其 中 已 注 册 成 仓 单 36 09 2 张 ，有 效 预 报 6017 张 ，折 合 成 棉 花 约 168 . 4

万 吨 。 其 中 仍 有 20 18 / 20 19 年 度 的 仓 单 ， 而 陈 棉 仓 单 要 在 3 月 底 前 注 销 成 为 现 货 。

因 此 ， 后 期 现 货 层 面 仍 存 在 一 定 的 售 卖 压 力 。

图 ：郑商所棉花仓单与有效预报 单位：张

资料来源：WIND，长安期货

（ 三 ） 进 口 - -美 棉 跌 幅 更 大 ， 国 内 棉 价 或 承 压

我 国 是 全 球 主 要 的 棉 花 生 产 国 和 消 费 国 ，总 产 量 和 单 产 均 居 世 界 首 位 ，其 中 产

量 占 全 球 总 产 量 的 2 成 以 上 ， 单 产 约 是 全 球 平 均 水 平 的 两 倍 。 数 据 显 示 ， 2019 年

全 球 棉 花 产 量 为 2623 . 2 万 吨 ，其 中 中 国 产 量 593 . 3 万 吨 左 右 ，约 占 全 球 棉 花 总 产 量

的 22 . 6 2%。 虽 然 我 国 是 世 界 第 一 大 棉 花 生 产 国 ， 年 产 棉 花 近 600 万 吨 ， 但 同 时 也

是 第 一 大 棉 花 进 口 国 ，因 棉 花 产 需 缺 口 约 200 万 吨 ，因 此 每 年 需 要 大 量 进 口 美 棉 与

澳 棉 。 WIND 数 据 显 示 ， 2019 年 我 国 进 口 棉 花 184 万 吨 ， 同 比 增 加 24 万 吨 ， 增 幅

约 为 16 . 6%。 因 中 美 贸 易 战 影 响 下 国 内 棉 花 供 需 格 局 宽 松 ， 且 棉 花 价 格 连 续 下 跌 ，

滑 准 税 下 进 口 棉 价 格 普 遍 稍 高 于 新 疆 棉 价 ， 2019 年 8- 10 月 环 比 连 续 走 低 ， 2020 年

1 月 份 中 美 就 第 一 阶 段 经 贸 协 议 文 本 达 成 一 致 ， 关 于 农 产 品 方 面 要 求 我 国 2020 年

进 口 规 模 在 2017 年 基 数 之 上 不 少 于 125 亿 美 元 ， 2021 年 自 美 采 购 和 进 口 规 模 不 少

于 195 亿 美 元 ， 其 中 增 加 的 农 产 品 即 包 括 棉 花 ， 棉 花 进 口 量 因 此 上 调 20 万 吨 。
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但 是 ，近 期 全 球 新 型 冠 状 病 毒 引 发 的 肺 炎 疫 情 爆 发 ，美 国 作 为 国 际 主 要 产 棉 国

与 挂 牌 美 棉 期 货 的 国 家 ，同 时 作 为 我 国 棉 花 的 进 口 国 之 一 以 及 重 要 的 纺 织 品 服 装 出

口 国 ，美 棉 与 国 内 郑 棉 联 动 性 较 强 。受 疫 情 影 响 ，市 场 担 忧 可 能 导 致 全 球 经 济 疲 弱 ，

导 致 包 括 美 股 在 内 的 国 际 股 市 以 及 国 际 大 宗 商 品 普 跌 ，美 棉 主 力 合 约 自 2 月 下 旬 自

局 部 高 点 70 . 2 4 美 分 下 跌 至 60 . 1 8 美 分 ， 不 到 两 周 跌 幅 超 过 14%， 而 国 内 郑 棉 主 力

2005 合 约 跌 幅 为 10%左 右 。内 外 价 差 方 面 ，上 周 五 棉 花 价 格 指 数（ CCInd e x312 8B）

价 格 为 13086 元 /吨 ， 高 于 同 日 Co t l o ok A 指 数 滑 准 税 1%关 税 下 折 人 民 币 956 元 /

吨 ，较 前 一 周 扩 大 708 元 /吨 。近 两 周 ，内 外 价 差 逐 步 扩 大 ，此 次 疫 情 也 远 超 过 200 3

年 非 典 时 期 ，若 措 施 不 到 位 ，或 继 续 影 响 美 棉 价 格 持 低 位 震 荡 甚 至 继 续 下 跌 ，内 高

外 低 的 状 态 将 会 延 续 ， 十 分 有 利 于 进 口 ， 也 不 利 国 内 棉 价 上 涨 。

图 ：我国棉花月度进口走势图 单位：吨 图 ：2019年以来内外棉花现货价格价差 单位：元/吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：棉花展望 BCO，长安期货

图 ：近期内外价差变化 单位：元/吨 图 ：近两周内外棉花现货价格价差 单位：元/吨

资料来源：棉花展望 BCO，长安期货 资料来源：棉花展望 BCO，长安期货

二、需 求情 况总结
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国 内 棉 纺 行 业 基 本 分 为 三 大 板 块 ：涤 纶 、粘 胶 和 棉 花 。目 前 涤 纶 行 业 相 对 成 熟 ，

整 体 占 比 已 相 对 稳 定 ， 基 本 稳 定 在 25 - 26%左 右 ， 而 棉 花 和 粘 胶 的 替 代 作 用 在 逐 步

体 现 ， 2010 年 以 来 ， 整 体 棉 花 占 比 从 原 料 三 者 消 费 占 比 63%下 降 到 了 53%下 降 了

10 个 百 分 比 ， 而 粘 胶 消 费 量 反 而 增 加 了 10 个 百 分 点 。

WIND 数 据 显 示 ，2016 年 以 来 我 国 棉 花 需 求 量 维 持 在 70 0 - 800 万 吨 的 水 平 ，根

据 农 村 农 业 部 预 测 ， 2020 年 我 国 棉 花 消 费 量 约 在 803 万 吨 ， 主 要 去 向 就 是 纺 织 品

服 装 。2019 年 底 ，中 美 达 成 第 一 阶 段 协 议 的 利 好 预 期 带 动 纺 织 服 装 出口 迅 速 拉 升 。

根 据 中 国 海 关 总 署 发 布 的 数 据 ， 12 月 按 人 民 币 计 和 按 美 元 计 全 部 实 现 较 快 增 长 ，

全 年 累 计 出 口 按 人 民 币 计 实 现 增 长 ，按 美 元 计 下 降 幅 度 较 前 期 明 显 收 缩 ，好 于 预 期 。

2019 年 纺 织 品 服 装 累 计 出 口 18 730 . 1 亿 元 ， 增 长 2 . 6%， 其 中 纺 织 品 出 口 82 83 . 2 亿

元 ， 增 长 5 . 5%， 服 装 出 口 10446 . 9 亿 元 ， 微 增 0 . 3%。

图 ：2000年以来我国棉花消费量 单位：千吨 图 ：2019年月度纺织品服装进出口额与同比 单位：亿美元/%

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：棉花展望 BCO，长安期货

201 9 年 底 与 202 0 年 初 爆 发 的 新 型 冠 状 病 毒 引 发 的 肺 炎 疫 情 对 纺 织 服 装 生 产 与

贸 易 造 成 较 大 冲 击 。全 国 范 围 内 交 管 严 控 、人 员 流 动 受 限 以 及 节 后 返 工 复 工 时 间 大

大 延 迟 ，开 工 率 不 足 ；产 业 链 各 环 节 均 受 影 响 ，市 场 基 本 处 于 停 滞 状 态 ；在 手 外 贸

订 单 货 物 是 否 能 准 时 完 工 、发 货 及 顺 利 出 关 都 成 为 摆 在 企 业 面 前 的 现 实 问 题 。目 前

我 国 疫 情 得 到 了 较 好 控 制 ，多 地 陆 续 复 工 ，若 能 如 预 期 在 3 月 中 下 旬 出 现 拐 点 ，对

棉 花 市 场 的 生 产 影 响 将 是 短 期 的 ， 在 第 二 季 度 棉 花 或 将 出 现 明 显 好 转 。

（ 一 ） 下 游 复 苏 出 现 回 暖

根 据 中 国 棉 花 网 消 息 ，下 游 纯 棉 纱 市 场 较 交 投 环 比 继 续 增 加 ，织 厂 出 现 一 定 的

补 库 动 作 ，另 外 物 流 进 一 步 恢 复 ，纯 棉 纱 纺 企 走 货 明 显 增 加 。纺 织 企 业 当 前 复 工 比

http://info.texnet.com.cn/key-出口-1.html
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例 大 概 在 80%左 右 ，由 于 春 节 前 的 订 单 尚 未 完 成 ，目 前 原 料 补 库 动 作 积 极 ，同 时 由

于 2 月 底 棉 花 价 格 出 现 较 大 幅 度 下 跌 ，尤 其 是 期 货 价 格 下 跌 幅 度 更 大 ，从 期 货 上 点

价 采 购 的 棉 花 ，相 对 于 春 节 前 的 下 游 订 单 ，利 润 反 而 有 放 大 的 趋 势 ，因 此 ，可 能 继

续 推 升 棉 花 需 求 回 暖 。

1、 纺 企 复 工 率 较 高

根 据 中 国 棉 花 信 息 网 对 全 国 200 多 家 棉 花 产 业 链 相 关 企 业 调 研 ，当 前 纺 织 企 业

总 体 复 工 情 况 较 好 ， 调 查 企 业 的 复 工 率 达 79 . 0 7%， 另 有 20 . 9 3%的 企 业 计 划 3 月 中

下 旬 复 工 。计 划 3 月 中 下 旬 复 工 的 企 业 主 要 集 中 在 湖 北 、新 疆 、山 西 、陕 西 、甘 肃 、

山 东 等 省 份 。 江 苏 、 浙 江 、 四 川 、 河 北 、 河 南 等 省 份 的 平 均 复 工 率 相 对 较 高 。

2、 工 人 复 工 率 逐 步 恢 复

从 复 工 企 业 的 工 人 复 工 率 上 看 ，由 于 外 地 的 工 人 也 陆 续 到 岗 ，当 前 已 经 有 超 过

60%的 企 业 ，工 人 复 工 率 在 80%以 上 ，只 有 11 . 7 6%的 企 业 工 人 复 工 率 不 足 50%。而

随 着 工 人 复 功 率 的 回 升 ， 下 游 纺 织 企 业 开 工 率 将 继 续 回 升 至 饱 和 状 态 。

图 ：纺织企业复工比例 图 ：工人复功率

资料来源：中国棉花信息网，棉花展望，长安期货 资料来源：中国棉花信息网，棉花展望，长安期货

3、 新 订 单 缺 乏 、 但 补 库 需 求 普 遍 存 在

当 前 市 场 虽 然 逐 步 复 苏 ，但 因 疫 情 未 解 除 ，恢 复 进 度 较 为 缓 慢 ，主 要 表 现 为 新

订 单 较 为 缺 乏 。 有 38 . 2 4%的 纺 企 表 示 当 前 仅 在 执 行 前 期 合 同 ， 但 是 没 有 新 订 单 。

有 52 . 9 4%的 纺 企 表 示 有 持 续 订 单 ， 但 没 有 利 润 。 有 订 单 有 利 润 的 企 业 占 比 仅 有

8 . 8 2%。 但 是 出 于 对 旧 订 单 与 持 续 订 单 以 及 疫 情 好 转 下 需 求 复 苏 的 考 量 ， 目 前 纺 企

普 遍 有 棉 花 补 库 的 需 求 。
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图 ：订单情况

资料来源：中国棉花信息网，棉花展望，长安期货

（ 二 ） 纱 、 布 产 销 率 或 止 跌 企 稳 ， 库 存 上 升 情 况 将 有 所 改 善

随 着 疫 情 逐 步 好 转 ，国 内 纱 线 和 坯 布 企 业 逐 步 开 工 ，但 产 销 率 因 疫 情 未 解 禁 仍

然 不 尽 人 意 。 2 月 初 ， 市 场 调 研 数 据 显 示 纱 产 销 率 为 73%， 环 比 降 25 . 6%， 同 比 降

18 . 6%。布 的 产 销 率 63 . 3%，环 比 降 31 . 4%，同 比 降 32 . 6%。而 国 家 棉 花 市 场 监 测 系

统 抽 样 调 查 显 示 ， 截 至 2 月 初 ， 被 抽 样 调 查 企 业 棉 花 平 均 库 存 使 用 天 数 约 为 54 . 1

天（ 含 到 港 进 口 棉 数 量 ），环 比 增 加 22 . 2 天 ，同 比 增 加 9 . 5 天 。纱 线 库 存 33 . 3 天 ，

环 比 增 13 . 6 天 ， 同 比 增 11 . 7 天 ； 布 库 存 为 60 . 7 天 的 销 售 量 ， 环 比 增 17 . 1 天 ， 同

比 增 25 . 8 天 。 由 于 需 求 复 苏 进 度 慢 ， 节 后 纺 企 对 棉 花 等 原 料 的 采 购 以 观 望 为 主 ，

但 随 着 2 月 份 复 工 加 速 ， 预 计 3 月 中 下 旬 以 后 采 购 意 愿 将 会 回 升 ， 企 业 资 金 周 转 、

用 工 好 转 ， 纱 、 布 产 销 率 降 幅 将 缩 小 ， 库 存 增 量 将 会 有 一 定 的 下 降 。

图 ：纱线和坯布库存走高

资料来源：中国棉花信息网，长安期货

（ 三 ） 国 储 收 储 竞 拍 暂 停 ， 短 期 重 启 概 率 低

国家决定在 2019 年 12 月 2 日至 2020 年 3 月 31 日轮入 50 万吨新疆棉，而节后疫情利

空影响以及市场悲观情绪催生国家政策托市，提升竞买最高限价吸引棉企交储，也取得了较
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好的效果。但全球爆发肺炎疫情导致美棉暴跌，2 月 26 日 -28 日国内外棉花价差连续 3 天超

过 800 元 /吨，触发国储轮入交易的熔断机制，自 3 月 2 日（第 4 日）开始暂停竞拍；而当国

内外棉花价差回落到 800 元 /吨以内时，于回落后第一个工作日重启轮入交易。暂停国储收储

竞拍使得市场蒙上了一层悲观情绪，但疫情影响下，国内外棉花价差或将随疫情的演化方向

确定。而目前国内疫情好转棉花市场复苏与国际疫情加剧国际棉价陷入被动状态形成对比，

价差短期内或继续维持高位，重新收储可能性降低。

三、 基差 分析

（ 一 ） 运 费 增 加 预 期 下 ， 内 地 与 疆 棉 价 差 走 阔 的 空 间 有 限

根据中国棉花网消息，随着疫情好转，部分疆内仓库逐渐恢复公路运输，但也仅限有通

行证的货运车辆。整体来看，公路运输恢复程度有限。2020 年 2 月 24 日 -3 月 1 日，据全国

棉花交易市场库对库新疆核查点统计，公路出疆棉运输总量同比减少 2.99 万吨。也因此，运

输报价的企业随着减少，部分铁路报价涨跌不一。其中奎屯运至河南平均价约 532 元 /吨，比

1 月 20 日 -23 日下跌 38 元 /吨；奎屯运至山东平均价 638 元 /吨，相比上涨 38 元 /吨。不过，

由于企业存在迫切去库存与仓单棉外运的需求，市场普遍预期运费有增加的可能性。

3 月 1-2 日，北疆双 28 机采棉公重报价集中在 12300-12500 元 /吨（基差报价），双 29

报价 12600-12700 元 /吨，而江苏、浙江、河南等地内地库双 28 机采棉报价则高达 12800-12950

元 /吨，疆内外皮棉价差拉大到 300-500 元 /吨。但在新疆棉花综合种植成本的支撑下，疆棉价

格大幅下调的可能性降低，新疆内外棉花价差继续扩大的空间有限。

图 ：公路运输量对比（2.24-3.1） 单位：吨 图 ：基差走势图 单位：元/吨

资料来源：全国棉花交易市场，棉花展望 BCO，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

（ 二 ） 出 疆 补 贴 与 期 货 交 割 贴 水
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（一）对于存有库存的棉花企业可跟随国储恢复时机适当交付国储；对于有空单保值的

企业根据自身的销售进度进行平仓。由于目前棉花仓单历史高位，因此更建议选择交付国储

处理库存。

（二）对于没有建立虚拟库存的纺织企业，可随市场行情随采随买或在低位增加虚拟库

存。若已经建立虚拟库存，可适当留有头寸，同时根据市场行情与自身的经营情况进行调整

仓位。

（三）对于较为谨慎的投资者，可以借目前棉价在逼近历史地位的过程中，择机轻仓布

局多近空远的正套操作（如多 2005 空 2009 合约），中长期持有并调整仓位。

长安期货有限公司 投资咨询部

2020 年 3 月



请务必阅读正文后的免责声明部分！ 放心的选择 贴心的服务

长安研究——专项报告



请务必阅读正文后的免责声明部分！ 放心的选择 贴心的服务

长安研究——专项报告

免责声明

此报告中版权属长安期货有限公司。未经长安期货有限公司事先书面授权下，不得更改

或以任何方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用

的商标、服务标记及标记均为长安期货有限公司的商标、服务标记及标记。此报告所载的资料、

工具及材料只提供给阁下作参考之用。

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。长安期货力求准确可靠，但对于信息

的准确性及完备性不作任何保证。此报告并不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建

议，长安期货有限公司不就报告中的内容或对最终操作建议做出任何担保，投资者若依据本报

告做出的投资决策及结果由其本人承担，长安期货有限公司及本报告作者不就投资者的投资决

策或是结果承担任何责任。

投资者对于本报告中的投资建议需要做独立审慎的判断，期市有风险，投资需谨慎。


	免责声明

