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农产品组 

观点逻辑： 

一、 走势分析 

近期郑棉呈现小幅的弱势震荡，短期均线走平，但中长期均

线依旧在上方构成压力。 

 

图 1  行情走势 

资料来源：新世纪期货  文华财经 

包括棉价在内的产业链品种跌破成本，使得生产商有较强抵

触。这体现在轧花厂惜售，目前 3128 级净重提货价在 11500 元/吨，

与轧花厂 13000 元/吨以上的心理价位相差较大，部分轧花厂只好

继续选择囤棉“等待”时机；也体现在纱厂年后一度挺价而后又

有部分厂家维持生产赌后市等行为。 

疫情对终端消费影响巨大，2020 年 1-2 月，我国纺织品服装出

口额为 298.35 亿美元，同比下降 20.0%。外单违约情况屡有发生，

下游纱线及坯布库存继续累积，产成品去库压力加大。 

截至 4 月 13 日，全球一半国家进入紧急状态，共有 38 个国

家（地区）对货物贸易（除医疗物资外）采取货物贸易限制性

措施。具体在棉纺产业上体现为：一季度主要影响国内需求，二

季度出口衰退的影响会更多得到体现。 

预计未来 USDA 还将继续调减全球棉花消费，数值可能高达

200-300 万吨。目前盘面多空的短暂平衡随时可能被打破，大概率

还有下探寻底过程。 
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二、交易数据解读 
表 1  期市交易数据 

 上周 本周 涨跌（ %  ）             

收盘（2005） 11535 11400 -1.17 

持仓 627009 607129 -3.17 

交易（日均） 568208 386359 -32.0 

仓单 29347 28451 -3.05 

资料来源：新世纪期货  文华财经 

量价齐跌，尤其是交易量大幅萎缩。我们注意到，从 4 月 8 日棉价巨震后，量价都处

在萎缩的状态，包括持仓也在下降。这是资金用脚投票的结果，可以理解为投资者风险厌

恶情绪在上升，人们对棉市的看法趋于负面。 

仓单继续下降，预计压力短期不会作用于盘面，9 月合约将承担大部分的仓单压力。 

 

三、相关现货市场指数解读 

表 2  相关市场价格指数 

 上周 本周 涨跌（ %  ）             

中国棉花价格指数：328 11465 11463 -0.02 

进口棉价格指数（FC Ｉ

ndex）:M:到港价 

65.9 64.30 -2.43 

中国纱线价格指数（CY Ｉ

ndex）：C32S 

19460 19250 -1.07 

柯桥纺织价格指数：坯布类 119.59 120.30 +0.59 

资料来源：新世纪期货  WIND 

与期棉多空暂时均衡类似，国内棉花现货价格陷入盘整。 

外棉则有明显跌幅，与进口量有关：首先是，2020 年 1-2 月我国棉花进口量 41 万吨，

较去年同期减少 19.6%，但高于市场预期（2019 增发的 80 万吨滑准关税进口配额、1%关

税内配额有效期都是 2020 年 2 月底之前，一些棉纺织企业、进口商赶在作废期前集中进口）；



 

 
 

其次，截至 4 月中旬前，青岛及其周边仓库（保税+非保税）外棉的数量高达到 35-38 万吨，

1-2 月进口外棉到港后，4-5 月份港口库存可能出现“爆仓”，再加上疫情防控增加成本，

部分仓库有提高仓储费用的打算。 

棉纱下挫，近期走势弱于棉花，这与年后一度因原料进货价格高、生产亏损而被动挺

价有关。目前低成本原料已正常传导至纺纱领域，据企业反馈，现在纱线所用棉花大多成

本在 11000 元/吨附近，较春节之前低近 2500 元/吨。厂家需要去库存增加流动性，保障企

业运转，降价销售成为必然。 

坯布则是产业链里表现最好的，节后指数一直保持着微涨形态，厂家甚至还有微利。

近日坯布端成品累库速度略有加快。 

 

四、市场信息汇总 

偏   多 偏   空 

据中国棉花协会棉花物流分会对全国 18 个省

市的 152 家棉花交割和监管仓库调查数据显示：3

月底，全国棉花周转库存总量约 396.32 万吨，较上

月减少 46.12 万吨，降幅 10.42%。 

2020 年 1-2 月我国棉花进口量 41 万吨，较去年

同期减少 19.6%，但高于市场预期。2019 增发的 80

万吨滑准关税进口配额、1%关税内配额有效期都是

2020 年 2 月底之前，一些棉纺织企业、进口商赶在

作废期前集中进口。 

近期安徽省主产棉区大小轧花厂接到纺织厂

皮棉询价有增多趋势，但纺织厂皮棉报价普遍较

低，在 11500 元/吨左右，达不到轧花厂 13000 元/

吨以上的心里价位，皮棉零成交记录将要保持相当

长时间。疫情影响下皮棉现货价格下跌到低于成本

价，轧花厂只好继续选择囤棉“等待”时机。 

截至 4 月中旬前，青岛及其周边仓库（保税+

非保税）外棉的数量高达到 35-38 万吨。考虑到 1-2

月份我国累计进口外棉总量达到 41 万吨，4-5 月份

港口库存可谓“压力山大”甚至出现“爆仓”的

可能，再加上疫情防控增加成本，部分仓库有提高

仓储费用的打算。 

今年，巴基斯坦植棉面积预计为 220 万公顷，

同比减少 12%，原因是棉农改种其他收益更好的作

物，如玉米、水稻和甘蔗。同时，虫害问题严重、

天气难以预料以及棉种供应不足等也是面积减少的

印度服装制造商协会（CMAI）表示，如果没

有政府的支持，纺织业可能会裁员 1000 万人。 



 

 
 

重要因素。 

2020 年 3 月底，中国棉花协会对新疆自治区和

内地 12 个省市 2540 个定点农户进行了 2020 年第四

次植棉意向面积的调查。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 4.10%，

降幅较上期缩小 0.93 个百分点。 

据 USDA 最新美棉出口周报数据显示，截至 4

月 9 日当周，2019/20 美陆地棉周度签约量取消 4.17

万吨，其中越南取消 3.15 万吨，中国取消 1.86 万

吨，巴基斯坦取消 5224 吨；总签售 342.55 万吨，

同比减 12.8%。 

中国人民银行决定定向下调存款准备金率 1 个

百分点，于 4 月 15 日和 5 月 15 日分两次实施到位；

美联储又宣布了新举措，将为企业和家庭提供高达

2.3 万亿美元的贷款支持经济，并增强美国各州和地

方政府在疫情期间提供公共服务的能力。 

疫情蔓延，一大批棉纺企业面临序接性订单的

取消或迟缓签订，何日重启没有明确时日。调查企

业中，很多表示将在 4 月下旬前完成本年度全部订

单。目前虽然多数企业维持开工生产，但距离关停

的日子已是屈指可期，无心在低价市场恋战。 

 

五、图表解析 

1、纺织业开工率 

 

图 2  开工率 

资料来源： 新世纪期货  华瑞信息 

虽然复产率处在较高水平，接近 100%，但调查显示开工率远非如此。而且由于外贸

订单大量取消而内销恢复相对有限导致企业成品库存持续累积，纺企开机负荷已经出现拐

头向下的迹象，以减轻资金和库存压力，再度放假已成为相当一部分企业摆在桌面的选项。 



 

 
 

2、美棉签约 

 

图 3  美棉签约量 

资料来源： 新世纪期货  华瑞信息 

据 USDA 最新美棉出口周报数据显示，截至 4 月 9 日当周，2019/20 美陆地棉周度签

约量取消 4.17 万吨，其中越南取消 3.15 万吨，中国取消 1.86 万吨，巴基斯坦取消 5224 吨；

总签售 342.55 万吨，同比减 12.8%。周出口装运量 7.08 万吨，较前一周减 35.9%，较前四

周水平减 24.1%，较往年同期减 8.3%，也开始出现明显下滑迹象。 

 

图 4  中国美棉签约量 

资料来源： 新世纪期货  华瑞信息 



 
 

中国本年度对美棉的签约量已经连续两周取消

月 9 日当周的 1.9 万吨，创往年同期的新低

也较为有限。 

3、内外棉价 

截至 4 月 16 日 CotlookA 

吨、折滑准税 13349 元/吨净重

4、棉花注册仓单 

 

中国本年度对美棉的签约量已经连续两周取消，分别为 4 月 2 日当周的

创往年同期的新低。参照往年后期的签约量来看

图 5  内外棉价对比 

资料来源：新世纪期货

 指数至 62.95 美分/磅，折 1%人民币清关裸价格在

吨净重，当前国产棉与 1%价差至 377 元/吨附近

日当周的 2.3 万吨和 4

参照往年后期的签约量来看，后期新增空间

 

新世纪期货  华瑞信息 

人民币清关裸价格在 11142 元/

吨附近。 

 



 
 

截至 4 月 17 日，一号棉注册仓单

万吨。 

5、下游表现 

       图 7  棉纱库存

棉花现货流动性较前期略有增强

纯棉纱市场价格小幅下跌

品种仍在降价走货，跌幅较前期有所放缓

期，但目前贸易商现货库存压力不大

对上半年行情普遍预期悲观

 

图 6  棉花仓单 

资料来源：新世纪期货

一号棉注册仓单 28451 张、预报仓单 4874 张，合计

 

库存                              图 8  坯布

资料来源：新世纪期货

流动性较前期略有增强，对下游状况有所缓解。 

价格小幅下跌，整体成交清淡，内需订单尚能维持少量走货

跌幅较前期有所放缓。全棉坯布市场整体偏弱，客流量远不及去年同

贸易商现货库存压力不大。 

预期悲观，预计整体还是偏淡行情。 

新世纪期货  华瑞信息 

合计 33325 张，折 139.97

 

坯布库存 

新世纪期货  华瑞信息 

内需订单尚能维持少量走货，库存偏高的

客流量远不及去年同



 

 
 

6、长期图线 

 

图 9  郑棉月 K 线 

资料来源：新世纪期货  文华财经 

与次贷危机以及 2016 年下跌行情相似，目前棉价还在万点附近。构筑三重底成为部分

投资者的期望，但我们对此持保留态度。次贷危机主要局限于金融领域，由垃圾债券引爆

了信任危机，通过注入大量资金，能够解决大部分问题。但本次下跌是由消费端引起，几

乎每个细小的消费端口都出现了无法弥补的萎缩。而且这种局面在未来一段时间还可能更

趋严重。这是我们需要警惕的。 
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