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国际棉价回落 郑棉再创新低

一、行情回顾

宏观环境的不确定性依然是笼罩所有商品的阴云，美股转熊、原油价格大跌，消费者对商品后续消费

感到担忧。棉花仓单高企，工商业库存同比十分充裕，进口棉大增，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。内外棉价重新拉大，再度成为压制价格的重要因素。

截止 12月 28 日日盘，郑棉 1905 主力合约收于 14880 元/吨，涨 0.24%。当日成交量 11 万手，持仓量

增加 1396 手，总持仓为 35.9 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 03合约月度走势偏弱。来自美股回落和原油大跌的市场宏观压力越来越强，反弹乏力。

二、最新消息



（1）据美国农业部报告，12.21.-12.27 一周，美国 2018/19 年度新花分级检验 14.39 万吨，其中陆地棉

13.74 万吨，皮马棉 0.66 万吨。当周分检量较上一年度同期 26.66 万吨减少 5.8%。当周 65%达到 ICE 期棉

交易要求，同比增 7.9%。

（2）截止 2018 年 12月 13 日，美国累计净签约出口 2018/19 年度棉花 236.4 万吨，占年度预期出口量的

72.4%；累计装运棉花 70.9 万吨，装运率 30%。截止 13 日累计签约出口量较上一年度同期减少 4.15%，累

计装运量同比增加 7.9%。中国累计签约进口 2018/19 年度美棉 36.6 万吨，占美棉已签约量的 15.5%；累计

装运美棉 8.3 万吨，占美棉总装运量的 11.8%。

（3）中棉行协发布报告，2018 年 11 月中国棉纺织景气指数 47.27，与 10 月相比下降 0.31；原料采购价

格指数 49.94，较 10 月下降 0.02；原料库存指数 46.06，较 10 月下降 0.9；生产指数 47.33，较 10 月下

降 0.02；产品销售指数 48.80，较 10 月下降 0.14；产品库存指数 45.22，较 10 月下降 0.25；企业经营指

数 46.67，较 10 月下降 0.44。预计 12 月数据多数持平或下降。

（4）据海关统计，2018 年 11 月我国棉纱线进口约 16 万吨，环比增加 14.29%，同比下跌约 17.47%。11 月

我国棉纱线出口约 2.76 万吨，环比减少约 1.87%，同比减少约 18.39%。

（5）国务院关税税则委员会审议通过，自 2019 年 1 月 1日起，调整部分商品的进出口关税。我国将对 700

余项商品实施进口暂定税率，包括适当降低棉花滑准税和部分毛皮进口暂定税率。

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 15380 附近。国际棉花价格指数反复

试探 80美分/磅重要关口。

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 12 月 28 日，17/18 年旧棉仓单 4029 张，较前日减少 185 张，18/19 年

新仓单为 1090 张，较前日增加 149 张。有效预报为 1549 张，较前日减少 2张。仓单合计 16568 张，较前

日减少 38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。期现基差不断缩小，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 127.79 美分/磅，较上周跌 0.04 美分/磅，环比跌

5.08 美分/磅，同比降 0.41 美分/磅。国内，CY Index OEC10S 报价 14210 元/吨，较上周跌 30 元/吨。CY Index

C32S 报价 23200 元/吨，跌 120 元/吨。CY Index JC40S 报价 26440，跌 50 元/吨。



七、 未来展望

ICE 期棉因出口周报数据较为萎靡，股市、商品市场频频大跌释放熊市信号，接连失守 80、75 美分/

磅重要平台支撑，但跌破 70美分/磅的几率较小，预计短期内进入弱势整理。

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。但 1月合约交割时仍有十几万吨

棉花，交割压力是史上最高。新棉仓单则已创出历史记录。消费方面，纱线价格依然阴跌不止，订单未现

好转，根据工业库存计算年前集中补库可能性不高。内外价差在外棉持续暴跌后再度拉开，国际棉价对国

内施压。尽管国内和印度产量小幅下移，但经济减缓下游消费不畅压力持续施压市场，供应端的压力恐仍

需一定时日释放。

若后期宏观经济无法回暖，风险事件频繁发生，棉花消费量将受到极大影响。当前市场避险情绪高涨，

棉花反弹动能不足，进入弱势震荡整理期。
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