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棉花月报  报告日期：2020 年 9 月 5 日 

金九银十谨慎期待，郑棉重心或仍以小幅震荡上行为主 

观点： 

在 9 月的第一周郑棉价格连续三天回调，截

止 9月 4日，主力 2101合约收盘报于 12870，较

8 月 31 日收盘价 13125 下跌 255。主要因滑准税

配额发放，使进口量存一定增加预期，叠加上周五

美股下跌对大宗商品市场产生一定压制，盘面利

空情绪释放，不过由于滑准税下 40万吨的配额相

对于之前年份有所缩减，因此影响程度预计相对

有限。基本面上，目前需求端传统“金九银十”旺

季来临，但今年的特殊性使我们不宜对此抱有过

高期待，大幅的提振或较难出现，小幅环比改善或

仍是基本面的主旋律。 

操作上建议逢低尝试轻仓入多，关注 9 月

USDA 报告及新棉开秤价格对郑棉的影响，设置好

止盈止损。 
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一、行情走势回顾 

8 月份美国 ICE 期棉价格以震荡为主，重心略向上移，截止 8 月 31 日，美棉主力合约收盘报于 65.26，

月涨幅 4.03%。国内郑棉期价同样呈现出价格重心震荡上行的状态，均线多头排列。整个 8 月国外疫情仍

在延续，但其对市场的利空作用也在逐渐有所弱化，国内市场消费和出口均出现改善，虽短期内难以达到

令人满意的状态，但环比改善在一定程度上驱动盘面小幅震荡上涨。截止 8 月底，郑棉 2101 合约期价收

于 13125，月涨幅 4.17%。 

   
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）8 月 USDA 上调产量库存预期，等待 9 月报告指引 

根据美国农业部发布的 8 月份发布的供需报告数据，美国及全球 2020/21 年度期初库存、产量和期

末库存均出现调增，消费量调减。报告整体利空美棉期价。具体来看，美国棉花产量环比调增 3%，为 1810

万包。首次全产棉区的调查显示，美国棉花收获面积减少，但单产同比增加。美国棉花弃收率为 24%，高

于去年的 16%。由于西南地区收获面积减少，美国棉花平均单产预计达到创纪录的 938 磅/英亩的新高，

同比上升 14%。美国期初库存环比调增 10 万包，原因是上年度消费量减少抵消了出口量增加。美国棉花
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出口量调减 10 万包，期末库存增加 80 万包。 

从全球数据来看，2020/21 年度棉花产量环比调增 130 万包，印度、美国和澳大利亚产量增加。全球

消费量环比调减 120 万包，印度、中国、巴基斯坦、巴西和印度尼西亚的减少抵消了孟加拉国和土耳其的

增加。全球进口量调减 26 万包，主要归于巴基斯坦、印度尼西亚和印度的进口量调减。全球期末库存环

比增加 210 万包，同比增加 440 万包。按照该预期数据，全球整体棉花市场处于偏宽松的格局。关注本

月 11 日 USDA 月度报告数据的变化。 

（二）飓风劳拉袭击美国，但对美棉影响有限 

北京时间 27 日 14 时，美国国家飓风中心表示，墨西哥湾飓风“劳拉”在路易斯安那州卡梅伦附近登

录，部分地区出现了灾难性风暴潮、极端大风和暴洪。三角洲地区南部遭遇飓风正面袭击，超强暴雨引发

洪水，给当地带来巨大破坏，气象部分发出热带风暴和龙卷风预警，棉农担心发生烂铃和僵瓣棉，具体受

损情况还要等风暴完全过去洪水退去才能进行评估；虽然飓风“劳拉”袭击了得州和路易斯安纳州沿海地

区，但从棉花主要产区来看，得州南部里约·格兰德河流域的新棉加工继续进行，沿海地区北部的收获正在

进行，并且在飓风到来之前全力收获。得州西部高温无雨，新棉生长正常；西部沙漠地区新棉长势良好，

早熟田收获加快；圣约金地区山火蔓延，新棉出现部分落铃，但单产总体预期良好；皮马棉区天气干热，

降雨稀少，现蕾和结铃顺利，单产预期良好。此次飓风“劳拉”偏离了预期的路线，绕开了许多未收获的

新棉，大部分地区新棉结铃和吐絮正常推进，因此整体来看对棉花主产区的影响不是太大。  

（三）中美第一阶段协议继续落实，对美棉出口形成支撑 

美国农业部 USDA 上周最新公布的出口销售报告显示，截至 8 月 27 日止当周，美国 2020/21 年度

美国陆地棉签约量为 2.98 万吨，累计签约 158.38 万吨，签约进度为 50%，五年均值为 47%，其中中国

签约量为 57.81 万吨，当周装运量为 6.21 万吨，累计装运 28.39 万吨，装运进度为 9%，五年均值为 6%。
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美棉新年度的棉花签约情况基本维持正常水平。 

上月，中美双方进行对话，双方同意创造条件和氛围，继续推动中美第一阶段经贸协议落实。市场预

期在美国大选之前，中美贸易关系或将维持稳定预期，在这样的背景下，中国对包括棉花在内的美国农产

品有加大采购的预期，或对后续的美棉的出口继续提供支撑。 

三、国内市场供需情况 

（一）新棉上市临近，等待开秤价格 

据农业农村部 8 月份发布的农产品供需形势报告显示，当前大部主产区棉花处于开花期，

新疆局地进入裂铃吐絮期，除长江流域部分棉区洪涝灾害加重，整体气象条件对棉花生长基

本适宜，大部棉花长势良好，疆内多数区域棉花长势略好于去年。 

新棉上市临近，轧花厂准备工作基本就绪，等待籽棉开秤。随着疫情形势的好转和防控

政策逐步放开，人员活动及物流运输的恢复，预计 9 月中旬左右就会有棉花收购企业陆续开

秤。原本郑棉期价稳步上移的基本面已非常清晰，但随着新花上市，新开市的棉价可能会出

现一定波动，这种局面有可能会遭到打破，不过如果籽棉收购价格出现上涨，也将进一步推

动郑棉期价上行，本月需要重点关注。 

（二）滑准税进口配额发放，短期压制棉价但中期作用有限 

9 月 1 日，国家发改委网站最新发布的公告显示，为保障纺织企业用棉需要，经研究决定，今年发放

40 万吨的棉花关税配额外优惠关税税率进口配额。主要特点是全部为非国营贸易配额，且限定用于加工贸

易方式进口。该政策主要是为解决下游纺服企业原料问题，使下游企业能够获得相对廉价的原料，再进行

出口，也使得美国对疆棉限制后，下游企业有更多渠道缓解原料压力。这在短期内所引发的进口量增加的
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预期对盘面产生一定利空，不过从往年的数据来看，2018 年和 2019 年均增发 80 万吨，而本次仅发放 

40 万吨，数量减少了一半，因此预计该政策对市场的冲击或较弱。叠加着近几日利空已有释放，后续利

空压制的持续性或不足。 

（二）商业库存压力有所缓解，纺企原料囤货需求仍低 

据中国棉花信息网最新的数据，7 月底我国商业库存量 286.41 万吨，较上月环比减少 37.48 万吨，

同比减少 2.4 万吨，其中新疆库存为 130.8 万吨，内地仓库库存 129.91 万吨，保税区棉花库存 25.7 万

吨。工业库存方面目前处于低位，据中国棉花信息网数据显示，7 月底我国工业库存量 62.95 万吨，环比

减少 2.88 万吨，同比减少 7.6 万吨。 

棉花仓单方面 8 月继续出现较大幅度的下降。截至 8 月 31 日，郑棉已经生成的仓单有 14595 张，有

效预报量为 123 张，按照每张仓单 40 吨的数量计算，总仓单量折合棉花 4920 吨。较上个月同期减少了

59360 吨。 

   
图 3：棉花商业库存                      单位：万吨  图 4：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）需求环比有改善，“金九银十”谨慎期待 

根据 8 月份中国海关总署统计的出口数据显示：2020 年 7 月，我国纺织品服装出口额为 312.94 亿

美元，环比增长 7.79%。其中，纺织品出口额为 159.769 亿美元，环比下降 1.11%；服装（包括服装及衣
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着附件）出口额为 153.175 亿美元，环比增长 18.97%。2020 年 1-7 月，我国纺织品服装累计出口额为

1564.82 亿美元，同比增长 5.57%，其中纺织品累计出口额为 900.804 亿美元，同比增长 31.25%；服装

累计出口额为 664.02 亿美元，同比下降 16.58%。虽然目前在全球疫情的控制仍不尽如人意的情况下，纺

服出口仍未达到往年同期水平，预计短期内外贸订单的回流也依然难以出现较大幅度的增加，不过整体上

来看最差的时期已经过去，叠加中美贸易关系目前进展顺利，外贸订单环比向好仍是主导趋势。 

此外，在“金九银十”传统旺季来临的情况下，市场对需求端的好转存有一定期待，不过鉴于今年处

在受疫情影响的特殊时期，旺季的表现仍不宜过分乐观，大幅提振现象难现，但其支撑需求端环比小幅继

续改善或是大概率事件。 

   
图 5：纺企纱线库存                      单位：天  图 6：纺企坯布库存                 单位：天 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货  资料来源：wind，长安期货 

   
   
图 7：服装类零售当月值                   单位：亿元  图 8：服装类出口当月值                 单位：万美元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货  资料来源：wind，长安期货 
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四、综合分析及操作建议 

在 9 月的第一周郑棉价格连续三天回调，截止 9 月 4 日，主力 2101 合约收盘报于 12870，较 8 月

31 日收盘价 13125 下跌 255。主要因滑准税配额发放，使进口量存一定增加预期，叠加上周五美股下跌

对大宗商品市场产生一定压制，盘面利空情绪释放，不过由于滑准税下 40 万吨的配额相对于之前年份有

所缩减，因此影响程度预计相对有限。基本面上，目前需求端传统“金九银十”旺季来临，但今年的特殊

性使我们不宜对此抱有过高期待，大幅的提振或较难出现，小幅环比改善或仍是基本面的主旋律。本月不

确定因素来自于新棉上市。操作上建议逢低尝试轻仓入多，关注 9 月 USDA 报告及新棉开秤价格对郑棉的

影响，设置好止盈止损。 
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