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长安研究——棉花周报 

棉花周报  报告日期：2020 年 5 月 11 日 

需求未见明显起色，棉价上方阻力仍在 

观点： 

就国际市场而言目前疫情拐点未至，宏观局

势方面的不确定性仍存，全球棉花消费存在再度

下调的可能，外盘价格依旧面临较大压力，不过美

棉出口方面的数据显示中国采购良好，收储美棉

的政策如果落实将进一步对美棉期价形成支撑。

国内方面，目前棉花商业库存与下游纺企成品库

存仍在累积，虽然国内疫情已经基本控制，海外多

国也存在放松管控的预期，但内外需求的回暖都

需要一个长期的修复过程，短期内难以形成提振，

整体来说棉花基本面仍然是较为宽松的状态。 

考虑到棉价已经下跌至绝对低位，利空情绪

已经大幅释放，下方空间或有限，不过在需求受到

重挫未真正恢复的情况下，目前市场存在的收储

等边际利好仍不足以带动期价大幅上行，短期内

郑棉或上下两难以区间震荡为主，建议投资者以

区间思路进行短线操作。此外需要关注天气以及

蝗灾方面的炒作会否再度发酵。 
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一、行情走势回顾 

ICE 美棉期价在五一出现大幅下跌之后上周后半周略有回调，或因欧美地区疫情逐渐平稳，管控措施

有所放松，恐慌情绪基本释放。截至 5 月 8 日，美棉 07 合约收于 56.24，周涨幅 0.79%。国内郑棉期价

受五一外盘下跌影响，周三开盘低开，随后有所企稳维持震荡走势，截至 5 月 8 日，郑棉 09 合约收于

11655，周涨幅 0.04%。 

   
图 1：ICE 美棉主力合约日线             单位：美分/磅  图 2：郑棉主力合约日线                单位：元/吨  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货  资料来源：文华财经，长安期货 

   

二、国际市场分析 

（一）全球棉花消费下调，关注本月 USDA 报告情况 

4 月份的美国农业部报告调减了 2019/20 年度全球棉花消费量预估 758 万包，其中，中国消费预估

调减 150 万包，这已是美农连续第三个月下调该数据，印度下调 250 万包。主要由于受到了新冠肺炎疫

情在全球蔓延的影响，全球需求受到较大冲击。本月 11 号将公布 USDA5 月供需报告，关注消费方面是

否会再度遭到调减。 

据 ICAC 预测，2020/21 年度全球棉花种植面积降下降 4%至 3300 万公顷，全球棉花产量或因种植

面积下降和贸易受阻，总产量预计下降 4%至 2500 万吨。而全球棉花消费方面，目前已下调至 2290 万
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吨，比上一年度减少 11.8%，预计今年棉花消费为 2320 万吨，在全球经济萎缩的情况下，随着产量超过

消费，预计库存水平将增加，或对棉价再次形成压力。 

（二）美棉出口表现积极，受益于中国采购 

美国农业部 USDA 上周公布的出口销售报告显示，截至 4 月 30 日止当周，美国棉花出口销售为 42.62

万包。此前一周为 58.33 万包，虽然此周度数据环比有所下降，但仍处于近一个半月以来的相对高位，整

体来看，美棉的出口表现依然呈现出相对积极的态势，这其中与中国方面的采购分不开，当周的出口数量

中有占总量 56%的棉花出口销往中国。 

此外，节前市场上有传闻称中国计划提高棉花储备，后续关注消息的确认情况，如果被证实，中国将

大概率加大对美棉的储备进口，美棉期价或将受到较大支撑。 

三、国内市场供需情况 

（一）新棉季意向种植面积稳定略有下降 

据中国棉花协会3月底的调查结果显示，2020年全国植棉意向面积为4618.26万亩，同比下降4.1%，

其中，新疆棉意向种植面积为 3687.36 万亩，同比下降 1.16%，降幅均较上期有所缩小，整体来看，新棉

季我国的种植意向是基本稳定的，这与国家政策方面提供的保障也是分不开的。据国家发展改革委消息称，

2020 年起在新疆完善棉花目标价格政策，目标价格水平未 18600 元/吨，此外，会根据每三年一次的评估

对目标价格进行调整，旨在保障农户的种植意愿，因此种植意愿大概率是保持相对稳定的状态。 

后期供应端会否出现问题应持续关注天气与蝗虫灾害方面的炒作，如果出现相关题材发酵，或对棉价

产生较大提振。 
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（二）商业库存仍在累积，市场供给依旧充足 

中国棉花信息网数据显示，3 月底全国棉花商业库存总量约为 463.67 万吨，较上月环比减少 33.59

万吨，但较去年同期高出了 47.27 万吨。工业库存方面出现下降，其主要原因还在于宏观氛围和疫情冲击

之下，用棉企业对后市依旧持有比较悲观的态度，因此降低原材料采购意愿从而保持较低的原料库存。 

棉花仓单方面从 3 月起出现了较大幅度的下降，4 月份棉花仓单减少幅度有所缩小。截至 5 月 8 日，

郑棉已经生成的仓单有 27718 张，有效预报量为 3563 张，按照每张仓单 40 吨的数量计算，总仓单量折

合棉花 125 万吨。 

   
图 4：棉花商业库存                      单位：万吨  图 5：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 

   

（三）内需持续疲软，纺服出口起色短期难见 

上周棉花市场整体交投清淡，与节前相比未出现较大改善，新增订单稀少，纺企综合库存继续上升。

据 TTEB 统计数据显示，3 月底以来，国内纱线和坯布开工率持续下滑，截至 4 月底，国内纱线和坯布开

工率指数分别为 48.7 和 41.1，较上月环比分别下降 5.2%和 7.9%。而受需求遏制虽然开工率下滑产成品

库存却在持续增加，截至 4 月底，纱线和坯布库存指数分别为 29.9 天和 31 天，较上月环比分别增加了

5.3 天和 4.5 天。 

据海关数据统计，4 月我国纺织品服装出口额为 213.61 亿美元，同比增加 10%，其中纺织品出口额
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146.21 亿美元，同比增加 49%，服装出口额 67.4 亿美元，同比减少 30%。前 4 个月整体来看，我国纺

织品服装累计出口 666.25亿美元，同比减少 12.1%。其中服装出口额为 293.089亿美元，同比减少 22.3%。

目前来看，出口方面的数据仍然难以对期价形成提振，虽然欧美国家疫情逐渐进入平缓期，多国开始放松

管控，对消费存在一定向好预期，但实质性的需求恢复是一个长期缓慢的过程，疫情真正结束之前不宜过

分乐观。 

四、综合分析及操作建议 

就国际市场而言目前疫情拐点未至，宏观局势方面的不确定性仍存，全球棉花消费存在再度下调的

可能，外盘价格依旧面临较大压力，不过美棉出口方面的数据显示中国采购良好，收储美棉的政策如果

落实将进一步对美棉期价形成支撑。国内方面，目前棉花商业库存与下游纺企成品库存仍在累积，虽然

国内疫情已经基本控制，海外多国也存在放松管控的预期，但内外需求的回暖都需要一个长期的修复过

程，短期内难以形成提振，整体来说棉花基本面仍然是较为宽松的状态。考虑到棉价已经下跌至绝对低

位，利空情绪已经大幅释放，下方空间或有限，不过在需求受到重挫未真正恢复的情况下，目前市场存

在的收储等边际利好仍不足以带动期价大幅上行，短期内郑棉或上下两难以区间震荡为主，建议投资者

以区间思路进行短线操作。此外需要关注天气以及蝗灾方面的炒作会否再度发酵。 
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长 安 期 货 各 分 支 机 构 

江苏分公司 

地 址：常州市新北区高新科技园 3 号楼 B 座 307 
电 话：0519-85185598 

传 真：0519-85185598 

 

山东分公司 

地 址：山东省烟台市经济技术开发区珠江路 10
号 
电 话：0535-6957657 
传 真：0535-6957657 

福建分公司 

地 址：福建省厦门市思明区嘉禾路 23 号 
新景中心 B 栋 1007-1008 室 
电 话：0592-2231963 
传 真：0592-2231963  

上海营业部 

地 址：上海市杨浦区大连路宝地广场 A 座 1605 
电 话：021-60146928      
传 真：021-60146926    

郑州营业部 

地  址：郑州市郑东新区商务外环 30 号期货大厦
1302 室 
电  话：0371-86676963 
传 


