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移仓换月触底反弹 内外棉价双双走高

一、行情回顾

北疆基本收购完毕，南疆进入收割晚期，新疆确定增产且质量也上升，因此 11月中上旬震荡回落。随

后，在外棉暴涨外围环境变好以及 12 月迎来纺企集中补库的预期支撑下，1801 郑棉合约触底反弹，最低

在 11 月 23 日探至 14820 元/吨。进入下旬后，棉花合约主力移仓换月至 1805 合约，即将冲击 15500 元强

阻力位。11 月多项重要政策出台，但对盘面并未产生太大冲击。棉纱期货益发冷清，即使是郑州商品交易

所出台的棉花棉纱套利指令也不能阻挡资金的持续流出。棉花棉纱两者之间维持在 7900 附近的高价差。

本月人民币汇率终于摆脱前期的大涨大跌单边走势，小幅稳定波动，离岸在岸人民币在 6.58-6.62 区

间内窄幅震荡，12 月进出口关税汇率首次上涨，进口棉花棉纱压力小幅缓解。

截止 12 月 1 日，郑棉 1805 主力合约收于 15435 元/吨，涨 0.36%。日盘成交量 5.21 万手，持仓量增

加 6478 手，总持仓为 22.99 手。棉纱 1801 主力合约收于 23240 元/吨，涨 0.09%。成交量 6，持仓量增加

0手，总持仓为 414 手。

图一 郑棉 1805 日 K 线图

来源：文华财经、广州期货

图二 美棉 03 合约日 K线图



来源：文华财经、广州期货

外盘方面，本月 ICE 美棉 03 合约在连续 3次优良出口数据的刺激下强势放量突破 70 美分/磅。稳步上

涨冲击 74美分/磅重要压力位，最新一期出口数据回落明显，难以一直保持高出口销售数额，后期或将在

72-75 美分/磅之间震荡盘整。

二、最新&重要消息

（1）国际棉花咨询委员会 ICAC 发布月度棉花市场报告，将 2017/18 年度全球棉花产量预估从 2557 万吨上

调至 2574 万吨，将消费量预估维持在 2522 万吨，因此，2017/18 年度全球棉花期末库存预估从 1889 万吨

升高至 1924 万吨。

（2）截止到 2017 年 12 月 3 日，全国 946 家棉花加工企业共公证检验棉花 331.3311 万吨。其中，新疆公

检达 323.9612 万吨。

（3）最新美国 USDA 出口销售报告显示，截止 2017 年 10 月 19 日，美国 2017-18 年度棉花出口累计净签约

量 191.9 万吨，累计装运棉花 39.4 万吨。其中，中国累计签约 39.4 万吨，占美棉签约量 20.54%，累计装

运 6.5 万吨。

（4）中国人民银行授权中国外汇交易中心公布，2017 年 12 月进出口货物关税将按 1 美元=6.6263 元人民

币计算。（2017 年 11 月份进出口关税为 6.5991%）。

（5）国内，郑州商品交易所发布公告，自 2017 年 11 月 24 日夜盘交易开始，推出棉花、棉纱期货跨品种

套利指令。棉花、棉纱期货套利指令的保证金收取和限仓制度按照《郑州商品交易所套利交易管理办法》

的相关规定执行。

（6）11 月 9日，国家发改委、财政部发布公告（2017 年第 18 号）决定今年新棉上市期间（至明年 2月底）

原则上不安排轮入，2018 年储备棉轮出销售将从 3 月 12 日开始，截止时间暂定为 8 月底，每日挂牌销售

数量暂按 3万吨安排。如一段时期内国内外市场价格出现明显快速上涨，储备棉竞价销售成交率一周有三



日以上超过 70%，将适当加大日挂牌数量，延长轮出销售期限，或采取其他措施，保证市场供应。

（7）郑商所公告声明，自 2017 年 11月 6 日结算开始，棉花期货合约交易保证金标准由原比例调整为 5%，

涨跌停版幅度由原比例调整为 4%。自 2017 年 11 月 6 日晚夜盘开始，棉花品种当日开平仓交易手续费减半

收取。

三、操作分析
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四、 现/期货市场

图三 棉花价格指数走势

来源：同花顺、广州期货

中国 328 级棉花价格指数平稳震荡，近日小幅回落，外棉价格指数则掉头向上，内外价差明显回归，

进口利润缩窄。近期的美棉出口数据向好，德州棉花质量指标走低。印度棉花或将因为虫害而产量降低。

国际棉花产量大增的压力得到部分缓解。

图四 中美期棉价格对比

来源：同花顺、广州期货

图五 郑棉仓单数量和有效预报



来源：同花顺、广州期货

美棉价格受各类消息影响稳步上涨，主要为机构资金力量推动，但整体供应依然充裕，后期继续上涨

压力较大。截止当前，中美收购价格小幅回落，但剩余部分已然不多。16 年收购价冲高回落，形成一个左

倾山峰的走势，峰顶为 10月初。今年走势有些许类似，整体均价基本与去年持平。

本月仓单量在 11月 3日达到最低值 597 张后开始流入，实际仓单量超过去年同期，但有效预报相比略

有不足。截至 12月 1日，有效仓单合计 1199 张，较前日增加 12张。有效预报为 608 张，较前日增加 40

张。仓单合计 1807 张，较前日增加 52 张。

五、基差分析

图六 跨期价差

来源：同花顺、广州期货



图七 期现基差

来源：同花顺、广州期货

15 价差持续走高，但 250 点位已逼近无风险套利区间，后续继续走高可能性较小。9 月合约较 15 合约

多近 300 元，显示出中长期看好的势头。期货价格持续低于现货，现已处合理区间。

六、 下游情况

图八 棉纱指数

来源：同花顺、广州期货

棉纱指数保持平稳，并未出现太大波动。OEC10S 与 C32 价格维稳，JC40S 价格小幅下跌。由于新花成本

较高，在使用新花后纺企利润受损，部分厂库有提价意愿。但下游服装市场订单并不火爆，印染产能因环



保问题受限，提价行为缺乏支撑。化纤市场中，粘胶短纤价格偏弱整理，市场情绪较为低落，整体供应宽

松。下游用户持续观望，采购并不积极。

七、 未来展望

抛储政策显示明年抛储将从 3月 12日开始，日抛 3万吨至 8月底结束。在不考虑延期的情况下，17/18

年度储备棉可提供供应 330 万吨。但由于延期条件比较容易满足，有较大概率延期，则供应有 390 万吨。

以 70%的成交率计算，流入市场约在 230-270 万吨。以中国农业部最新出炉的 11 月供需平衡表来看，17/18

年的棉花产量是 532 万吨，进口 100 万吨，消费 822 万吨，那么缺口是 190 万吨。所以抛储的量完全可以

覆盖明年缺口的。且由于底价计算公式包含一半的 Cotlook A 指数比重，而今年国际棉花丰产，国际棉花

供过于求的形式更胜国内，单美国出口数据向好并未能改变国际供需大格局。因此，国储棉的价格大概率

低过现有新花价格。国内供应格局正向国际靠拢，现货销售窗口已只有 4个多月，部分厂家已开始降价出

售，现货价格开始下跌，结束了长达近半年的僵持格局。

今年北疆增产，质量也不错，南疆则由于拾花工的问题采摘进度大幅落后，无论是产量还是质量都比

不上北疆。因此北疆价格决定 3个月内走势，南疆影响则要在明年 2、3月份后才可以看出。尽管有仓储费

用上调、新出政策影响流通等各种影响因素，新年度的仓单流入增速并未较 16 年回落，实际仓单量更是呈

逐年上升趋势。短期内北疆预报仓单流入远超南疆。主要原因在于北疆成本较低，与期货盘面价差距较小，

且大部分棉花已采摘完成，有较强销售压力。南疆套保则可能要在 15300 点以上才会入场。整体而言套保

盘 15200 以上压力较大。16 年由于运输问题郑棉出现一波上涨行情，今年尽管已进行相应的调整，但新疆

的瓜果产业发展运输需求继续上升，12 月仍可能存在运输问题。11 月中运费价格上调也反映该种预期，近

期的出疆公路运输量已有所下降。如果明年种植季时价格能够在 1 万 5以上种植面积大概率将继续增加，

平抑后期波动。如果种植季价格惨淡，反而增加 2019 年郑棉价格疯涨的风险。预计新年度棉花将走出一个

V 字反转或者类似今年的 w 形。前期的 V 字估计已经走完了前半部分，后期继续反弹几率较大，但高度较

为有限。新年度风险点在于可能发生的金融危机导致消费量大幅减少。2018 距离上次 08 年的金融危机已

近 10年，发生金融危机的概率在加大。不过我国的股市运行稳健，房市也在进行积极的调控，国内影响应

该不大。受到影响的主要是国际棉价以及下游服装业的需求。



研究所

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客

户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进

行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。
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观、产业和行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，

打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融研究部。
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