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期现接轨，郑棉继续盘整

一、行情回顾

05 合约进入交割月，但巨量的仓单带来的实盘压力并未见到有效释放的迹象，整体表现持稳。在价差

的影响下，09 合约盘中几次拉涨皆被打压下来，40日均线处压制严。5月合约交割后 9月合约或将再度探

底。

截止 4 月 27 日日盘，郑棉 1809 主力合约收于 15395 元/吨，跌 0.03%。当日成交量 8.35 万手，持仓

量减少 5642 手，总持仓为 28 万手。

图一 郑棉 1809 日 K 线图

来源：文华财经、广州期货

图二 美棉 07 合约日 K线图

来源：文华财经、广州期货

美棉因乐观的出口数据，始终在高位盘整。但若考虑近期美元指数反弹的加成，进口美棉价格实质上

有所增加。5月 1日收于共涨 2.42%，但突破前高仍存压力。

二、最新消息



（1）据美国农业部 USDA 报告，4 月 19 日至 4月 26 日，美国 2017/18 年度新花分级检验 1.22 万吨，全部

为陆地棉，当周 33.9%达到 ICE 期棉交易要求。

（2）据美国农业部 USDA 报告，4.12-4.19 一周美国净签约出口 2017/18 年度陆地棉 70760 吨，较前一周

增加 8%，较近四周平均签约量增加 9%；装运 2017/18 年度陆地棉 95572 吨，较前一周增加 16%，较近四周

均值减少 4%。当周中国本年度陆地棉净签约量 5670 吨（含新签约 4717 吨、转签入 1474 吨，另取消 521

吨前期订单），装运 12496 吨。

（3）农业农村部新闻办公室举行新闻发布会，介绍春耕生产情况。会中介绍，截止 4月 24 日，全国已春

播农作物 4.41 亿亩，完成意向的 33.2%，进度同比快 1%。其中棉花种植面积持平略减。

三、操作分析

技术

分析

多 条 均 线 黏 连 ， KDJ 指 标 即 将 交 出 金 叉 ，

MACD 红柱延伸

中性 预计后市棉花，

09 合约震荡盘

整，区间

15000-15500

。建议接近

15500 小幅试

空，仅供参考。

现货

市场

地区现货价在前期下跌后逐渐持稳 中性

多空

头

截止 4 月 27 日周五棉花 09 合约前 20 主力多

头 88991 手，较前日减少 1097 手。前 20 主

力空头 104501 手，较前日减少 1924 手。

偏多

基差

表现

59 之间价差维持在 550 左右。91 之间价差逐

步扩大，当前价差约在 600-630。159 之间价

差呈逐步上行趋势。期现价差震荡。

远期看涨

外盘

表现

美棉高位盘整 利多

四、 现/期货市场

图三 抛储情况



数据来源：广州期货

本月竞拍成交率与价格先抑后扬，日均成交率保持在 40-55%。4 月 28 日储备棉轮出销售资源 30009.34

吨，实际成交 14581.571 吨，成交率 48.59%。成交平均价格 14275 元/吨（较前一日价格跌 6元/吨）；折

3128 价格：15581 元/吨（较前一日价格涨 45 元/吨）。从 2018 年 3 月 12日至 4月 28 日，储备棉轮出累

计 55.77 万吨，成交率 53.10%。

图四 棉花价格指数走势



来源：同花顺、广州期货

CC Index 328 指数近期开始持稳，在 15450-15500 区间内盘整。国际棉花价格指数跟随 ICE 美盘走势，

近期在 90-99 区间内剧烈震荡。内外价差暂处相对低位。

图五 中美期棉价格对比

来源：同花顺、广州期货

美棉的 USDA 出口数据依然在发挥其重要影响力。在新一期 USDA 供需平衡表上调出口数据后，当前累

计签约量依然远超 4月的预测数值。预计美棉仍将维持强势在高位盘整。

图六 郑棉仓单数量



来源：同花顺、广州期货

新花实际仓单继续大幅增加，主要从有效预报转化而来。截至 4月 27日，有效仓单合计 6854 张，较

前日增加 61张。有效预报为 2349 张，较前日减少 78张。仓单合计 9203 张，较前日减少 17张。 今年的

仓单量再创新高，此后天量的仓单或将成为常态，但当前来说仓单压力将对期货价格形成长期压制，尤其

是在临近交割月时。

五、基差分析

图七 跨期价差

来源：同花顺、广州期货

图八 期现价差



来源：同花顺、广州期货

59 之间价差维持在 550 左右。91 之间价差逐步扩大，当前价差约在 600-630。159 之间价差呈逐步上

行趋势。期现基差维持震荡。

六、 下游情况

图九 棉纱指数

来源：同花顺、广州期货

棉纱指数涨幅暂缓，Cotlook 国际棉纱价格指数报价 134.57 美分/磅，较上周持平，环比降 0.14 美分/

磅，同比升 7.45 美分/磅。今年金三银四的小旺季似乎有所推迟，内外价差正在扩大，进口利润小幅打开。

国内，CY Index OEC10S 报价 14480 元/吨，较上周持平。CY Index C32S 报价 23110 元/吨，较上周涨 20

元/吨。CY Index JC40S 报价 26450,较上周持平。化纤市场中粘胶长丝市场价格大体平稳，实单出货情况

表现不佳，部分厂家库存压力上升。下游心态偏空，采购积极性普遍低迷。



七、 未来展望

尽管在最新一期 USDA 供需平衡表中美农业部已将出口数据预估值上调 4.4 万吨至 326.6 万吨，但该数

值尚不足美棉一周的签约量。截止 4月 19日，当前累计出口签约量已达 368.1 万吨。若出口能如期兑现，

美棉今年的期末库存甚至将低于上一年的期末库存。后期我们将会看到 USDA 不断修正上调美棉的出口，加

上近期春耕天气的影响，预计中短期内美棉都将维持震荡偏强，同时不排除在 7月合约发生多头逼仓的可

能性。

郑棉05合约已即将进入交割月，现货价格及期现价差的稳定使其基本在14800-15000区间内小幅震荡。

在巨量仓单和抛储的制约下超过 15000 点的可能性不大。59 之间价差在 530 附近已可以考虑无风险套利操

作。但仓单问题若要有效解决，或许在跌一下然后 05 合约接走一部分，另一部分转移至 9月合约或许是较

好的选择。种植方面，预计各国种植面积持平微增，已开播的美国部分主产地天气状况不佳，对棉价利好，

但种植面积继续中等幅度增加。印度因虫害问题预计种植面积将大幅下降。新疆近期大部分地区全面开播，

但天气问题仍存。4 月下游纺企的价格略有回暖，时期较往年推后。近期国际棉纱价格小幅下跌，进口利

润微微打开。同时近期宏观风险显著增加，中美之间的贸易摩擦使市场对未来的美国服装市场行情担忧，

需要高度警惕与关注。国内针对该情况降低农产品与工业品增值税，降低我国棉纺织行业幅度，提升国际

竞争力，但盘面整体价格区间下移。

中期来说，整体基本面依然较弱。抛储已然开始，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。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 60%的成交率计算，

流入市场约在 200-235 万吨。从中国农业部的供需平衡表来看，17/18 年的棉花产量从上期的 532 万吨上

涨到 547 万吨，进口 100 万吨，消费 822 万吨，那么缺口仅有 175 万吨。所以抛储的量完全可以覆盖明年

缺口的。因此，2018 年前三季度郑棉大幅上涨难度较高，需要卖期套保的企业在遇到合理价位时可适当入

场。

但长期来说，因国储棉的有序消化，棉价整体价格重心将有所抬升。郑棉在第四季度或出现翘尾行情，

若出现如收储该类政策变动将有大牛的可能性。整体来说，棉价长期看涨，但行情发动时机不确定。

再次提醒，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。从前期的股指大幅下挫事件

中可看出，类似风险正在累积，需给予高度重视。



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。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数

量分析法；我们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏

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。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见
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