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宏观经济压力大增 郑棉跌跌不休

一、行情回顾

中美贸易战进入持久对峙期，宏观环境恶化、商品市场普跌的阴云依然使棉纺织行业对于对美出口服

装贸易额担忧。仓单高企，工商业库存同比十分充裕，进口棉仓库爆仓，供应端压力较大。旧棉仓单虽有

序流出，部分仓单成为成本较低的采购来源，但以当前流出速度计算并未能在 1月前消化掉大部分仓单，

后续盘面压力仍存。在主力合约换月后，05 合约成为空头资金打压主要合约，1-5 价差持续缩窄。短期内

G20 会议谈判，美联储加息、降税减负等不确定性较高风险事件接踵而至，市场避险情绪高涨。

截止 11月 30 日日盘，郑棉 1905 主力合约收于 15105 元/吨，涨 0.10%。当日成交量 10.5 万手，持仓

量减少 11052 手，总持仓为 29.2 万手。

图一 郑棉 1905 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

美棉合约换月后走势震荡偏弱，近期开始震荡整理。G20 会议的利好消息刺激其再度冲击 80 美分/磅



压力位。

二、最新消息

（1）据美国农业部 USDA 报告，11 月 17 日-11 月 23 日，美国 2018/19 年度新花分级检验 23.23 万吨，其

中陆地棉 22.24 万吨，皮马棉 0.98 万吨。当周分检量较上一年度同期（30.23 万吨）减少 23.16%。当周

68.7%达到 ICE 期棉交易要求，同比降低 2.7%。

（2）据美国农业部 USDA 报告，11.16-11.22 一周美国净签约出口 2018/19 年度棉花 40098 吨，较前一周

减少 16%，但较近四周平均明显增加；装运 2018/19 年度陆地棉 28599 吨，较前一周减少 16%，较近 4周平

均减少 4%。当周中国 18/19 年度陆地棉净签约量-885 吨，装运 794 吨。

（3）据印度纺织工业联合会统计，印度纺织服装 2018 年 10 月份出口量为 2035.3 亿卢比（折约 28.8 亿美

元），同比增 38%，其中服装出口同比增长 54%。CITI 主席 Sanjay K Jain 在新闻发布会上表示，印度纺

织和服装业正显示出复苏迹象，纺织品价值链出口呈现积极趋势。

（4）根据公检数据统计，截止 2018 年 11 月 19 日，2018/19 年度新疆棉平均长度 29.36mm,较去年同期提

高 0.13mm;平均断裂比强度 28.77cN/dtex，较去年同期提高 0.36cN/dtex；平均长度整齐度 82.83%，较去

年同期提高 0.06。高等级指标占比有进一步提升。

（5）中国人民银行授权中国外汇交易中心公布，2018 年 11 月 21日银行间外汇市场人民币汇率中间价为：

1美元=6.9449 元人民币，该汇率为 2018 年 12月份进出口货物关税汇率。（11 月为 6.9103）。

（6）国家税务总局发布《关于实施进一步支持和服务民营经济发展若干措施的通知》，通知出台“26条”

为民企减税降负。

（7）截止 2018 年 11月 28 日，新疆棉花累计加工量 329 万吨，同比减幅 4.4%，其中，地方棉花加工量 221.1

万吨，同比减幅 2.9%，兵团棉花加工量 107.9 万吨，同比减幅 7.7%。当日加工量 5.9 万吨。

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

CC Index 328 指数震荡下行，跌破 16000 重要关口后一路下行至 15400 附近。国际棉花价格指数持稳，

前期跌幅较国内小，内外价差持续缩小。

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

来源：同花顺、广州期货

新花仓单预报迅速增加。截至 11月 30 日，17/18 年旧棉仓单 6434 张，较前日减少 74 张，18/19 年

新仓单为 5624 张，较前日增加 485 张。有效预报为 2461 张，较前日减少 241 张。仓单合计 14519 张，较

前日增加 179 张。今年的仓单量再创新高，近期主要对期货价格形成明显的压制作用，期货价格彻底反转

需要等到仓单压力大部分被释放。

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

新的 59价差直接开在 400-500 多的高位，对远月合约仍有一定期待。但 15 价差迅速缩小，05 合约收

到盘面资金打压，已由多头配置转为空头配置。期现基差由负转正，利于仓单流出。

六、 下游情况

图八 棉纱指数



来源：同花顺、广州期货

棉纱指数缓慢下跌，Cotlook 国际棉纱价格指数报价 129.26 美分/磅，较上周跌 3.50 美分/磅，环比跌

5.74 美分/磅，同比升 1.60 美分/磅。国内，CY Index OEC10S 报价 14310 元/吨，较上周跌 35 元/吨。CY Index

C32S 报价 23500 元/吨，跌 150 元/吨。CY Index JC40S 报价 26580，跌 70 元/吨。

七、 未来展望

ICE 期棉受宏观影响本月震荡偏弱，但 G20 会议利好消息刺激其重新冲击 80 美分/磅支撑位。但整体

经济形势是否就此好转仍有待观察，且消费降级基本未在供需表中体现，后期供需平衡表中消费有可能进

一步下调。

9、10 月虽是纺织企业旺季，但旺季不旺使市场对消费端开始存疑，各式纱线价格持续下行，成交量

价齐跌。当前仓单量持续高企，实盘压力极重。尤其是今年仓单升水较多，期市或需要给出较好的贴水才

能使仓单顺利流出。在近期大幅下行后，仓单开始小幅流出，释放部分压力。近期新疆调研结论不一，丰

产与单产下行的争论或仍需一定时日验证。当前市场短期有许多重大利空尚未全部释放，棉花期价恐维持

弱势格局，供应端的压力恐仍需一定时日释放。

另一个重要焦点在于宏观经济下行压力。从近期商品市场来看已成为事实而非未来关注风险。新年度

可能发生的金融危机或导致消费量大幅减少，或者是政策不稳定带来额外的资本收缩。若金融危机发生，

棉花消费量将受到极大影响。当前市场避险情绪高涨，请勿盲目抄底。
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