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中美贸易战再度反转 棉花创出新低

一、行情回顾

美国总统特朗普于美国时间 8月 1日下午在推特上宣称，美国将从 2019 年 9 月 1日起，对从中国进口

的 3000 亿美元加征 10%的关税。市场对中美贸易冲突带来的全球经济增长迟滞深感担忧，美三大股指集体

跳水，外盘原油与农产品重挫。国内开盘后原油尾随下跌，黑色大幅回落，棉花全线触及跌停。此次中美

贸易战的再度反转，棉花表现弱于其他品种，主要原因是棉花供应始终充裕，贸易战后经济趋弱导致棉花

需求减少的预期使棉花进一步向供强需弱格局靠拢。

截止 8月 2日日盘，郑棉 1909 主力合约收于 12670 元/吨，跌 2.87%。当日成交量 55.5 万手，持仓量

减少 17140 手，总持仓为 39.9 万手。

图一 郑棉 1909 日 K 线图

来源：文华财经、广州期货

图二 美棉 12 合约日 K线图

来源：文华财经、广州期货

美棉因中美关系再度紧张，跌破 60 美分/磅支撑再创新低。

二、最新消息



（1）据美国农业部消息，7.19-7.25 一周，美国 2018/19 年度陆地棉签约销售 2313 吨，装运 66043 吨；

2019/20 年度陆地棉签约销售 82735 吨。其中中国当周新签约本年度陆地棉-1225 吨，装运 5511 吨。签约

进口 2019/20 年度陆地棉 10977 吨，皮马棉 1588 吨。

（2）截止 2019 年 7 月 28 日当周，棉花生长优良率为 61%，之前一周为 60%，上年同期为 43%。当周，棉

花现蕾率为 86%，之前一周为 78%，去年同期为 87%，五年均值为 87%。当周，棉花结铃率为 45%，之前一

周为 33%，去年同期为 48%，五年均值为 48%

（3）美国农业部 USDA 驻新德里专员报告称，印度 2019/20 年度棉花产量料为 2900 万包，较此前预估下调

1%。

（4）美联储公告：降息 25 个基点，8月 1日结束缩减资产负债表。

（5）国家棉花市场监测系统于 6 月中下旬就中国棉花长势展开调查，调查预计 2019 年新棉单产 124.6 公

斤/亩，同比下降 1.5%，总产量 592.4 万吨，同比下降 3%。

（6）2019 年 7 月，中国制造业 PMI 为 49.7，比上月提高 0.3 个百分点。

三、操作分析
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四、 现/期货市场



图三 棉花价格指数走势及内外价差

来源：Wind、广州期货

CC Index 328 指数与 Cotlook 震荡偏弱，内外价差部分扩大，当前内外价差处于相对高位。

图四 轮出成交情况

来源：Wind、广州期货

8月 2日储备棉轮出资源 10698.5287 吨，实际成交 7529.3337 吨，成交率 70.38%。平均成交价格 12348

元/吨，较前一交易日下跌 134 元/吨；折 3128 价格 13619 元/吨，较前一交易日下跌 123 元/吨。其中，新

疆棉成交均价 12571 元/吨，折 3128 价格 13664 元/吨，加价幅度 376 元/吨；地产棉成交均价 12084 元/

吨，折 3128 价格 13565 元/吨，加价幅度 277 元/吨。

5月 5日-8 月 1日，储备棉轮出累计成交 61.59 万吨，成交率 88.43%。

图五 郑棉仓单数量



来源：Wind、广州期货

截至 8月 2日，18/19 年度仓单 13497 张，较上一日减少 132 张。有效预报为 1238 张，较上一日增加

86 张。仓单合计 14735 张，较上一日减少 265 张。

五、基差分析

图六 期现基差

来源：Wind、广州期货

期现基差扩大，择机参与期现基差套利。

六、 下游情况

图八 棉纱指数



来源：wind、广州期货

棉纱指数震荡企稳，国内，CY Index OEC10S 报价 13300 元/吨，较上周减少 30 元/吨。CY Index C32S

报价 21570 元/吨，较上周减少 120 元/吨。CY Index JC40S 报价 24960，较上周减少 40元/吨。

七、 未来展望

棉花供强局势在新棉未有大幅减产预期或国储大量收储的情况下至少需 3 个月以上方有可能改观。需

求因下游开机率低迷、纱线坯布库存高企同样趋于弱势。供强需弱，棉花在新棉上市前不具备趋势性上涨

动能。此前业内普遍期待此次中美和谈带来利好和接下来的金九银十旺季，棉价维持弱势整理。但中美和

谈突然反转，且在 9 月增加关税的消息无疑使需求好转预期部分落空。在中美贸易战的多次恶化中，棉价

平均向下跌落近 500 点，预估此次声明将使郑棉 1909 合约弱势震荡区间重心自 13000 下移至 12500 一线。

鉴于以下等原因：（1）此次关税增加不及前期；（2）特朗普表示将就全面的贸易协议与中国继续进行建

设性对话，中美两国未来非常光明，中美双方在 8月将继续在美国进行密集谈判；（3）多次大跌后当前棉

价处于历史绝对低位，具备基差套利机会；（4）不排除国家进行收储救市的可能，在未有新的“黑天鹅”

巨幅利空消息的情况下预计棉价在 12500-13000 区间平台弱势整理等待其他重磅消息改变震荡重心。根据

此前观察，棉价大幅波动时期权隐含波动率最高至 26.5%左右，若出现 24%以上隐含波动率可考虑波动率期

权策略。



研究所
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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，
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