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黑天鹅频出 棉花继续寻底

一、行情回顾

中美贸易战再起纠纷。为反制美国在 9月 1日的加征关税，中国约 750 亿美元的美国进口商品加征 10%、

5%不等关税，分两批自 2019 年 9 月 1日 12时、12 月 15 日 12 时分起实施。另对美国原产汽车及零部件恢

复关税。美方对此反制措施反应激烈，将原定 3000 亿美元中国进口加征的关税从 10%提升到 15%。原先 2500

亿美元的清单关税从 25%提高到 30%。除中美贸易战越发激烈外，阿根廷汇率暴跌，各国股市巨震，宏观风

险事件频发。尽管棉花自身基本面上出了数个利好，包括国内工商业库存数据、美棉出口报告等，但皆因

市场避险情绪未能刺激棉价上涨。临近交割，09合约期现基差屡创历史新高，09合约接货意愿较低，预计

仓单压力在 09结束后顺移至 01 合约。

截止 8 月 30 日日盘，郑棉 2001 主力合约收于 12430 元/吨，跌 0.72%。当日成交量 34.3 万手，持仓

量增加 2318 手，总持仓为 52.4 万手。

图一 郑棉 2001 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

美棉因中美关系反复不定及市场情绪悲观持续走低，临近种植成本。

二、最新消息

（1）截止 2019 年 8 月 22 日，美国累计净签约出口 2019/20 年度棉花 186.8 万吨，占年度预期出口量的

50%；累计装运棉花 20.2 万吨，装运率 10.8%。截止 22 日累计签约出口量较上一年度同期减少 7.53%，累

计装运量同比增加 40.7%。其中，中国累计签约进口 2019/20 年度美棉 41 万吨，占美棉已签约量的 21.9%，

累计装运美棉 1.4 万吨，占中国已签约量的 3.4%。

（2）铁路运输补贴出炉，补贴标准依旧为 500 元/吨，一件按照 0.227 吨计算。

（3）2019 年 9 月份进出口货物关税汇率为 1美元=7.0433 元人民币（8 月份为 6.8827）。

（4）根据棉花协会信息，受不利天气影响，棉花长势差于去年，产量降幅有所扩大。按照被调查户棉农植

棉面积加权平均计算，预计全国棉花总产量 604 万吨，同比减少 1.22%，较上期减少 2万吨，降幅扩大 0.5%。

分区域衡量，预计新疆总产量同比持平，内地受干旱及强降雨影响，产量下调。截止 7 月底，全国棉花病

害较轻的占 68.76%，同比减少 9.2%，虫害较轻的占 73.62%，同比增加 15.4%；长势较差的占 43.25%，同

比增加 20.2%。

（5）截止 7月底，棉花商业库存 288.81 万吨，环比减少 45.11 万吨，同比增加 89.15 万吨。其中内地棉

花仓库的商品棉周转库存 76.64 万吨，环比减少 26.17 万吨，新疆区内仓库商品棉周转库存为 182.47 万吨，

环比减少 37.7 万吨，同比增加 98.48 万吨。保税区棉花仓库库存 29.7 吨，同比增加 16.84 万吨。

（6）截止 7月底，棉花工业库存 70.55 万吨，环比增加 1.75 万吨，较去年同期的 79.54 万吨减少 8.99 万

吨。其中可支配棉花库存 81.53 万吨，较去年同期减少 10.27 万吨。纱线库存 29.12 天，较去年同期增加

6.2 天；坯布库存 31.53 天，较去年同期的 25.33 天增加 6.2 天。

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，内外价差持稳，当前内外价差处于中间位置。

图四 轮出成交情况

来源：Wind、广州期货

8月 30 日储备棉轮出资源 11290.4422 吨，实际成交 6119.011 吨，成交率 54.20%。平均成交价格 11634

元/吨，较前一交易日上涨 26 元/吨；折 3128 价格 13003 元/吨，较前一交易日下跌 21 元/吨。其中，新疆



棉成交均价 11647 元/吨，折 3128 价格 13056 元/吨，加价幅度 369 元/吨；地产棉成交均价 11586 元/吨，

折 3128 价格 12801 元/吨，加价幅度 114 元/吨。

5月 5日-8 月 30日，储备棉轮出累计成交 77.09 万吨，成交率 84.07%。

图五 郑棉仓单数量

来源：Wind、广州期货

截至 8月 30日，18/19 年度仓单 11795 张，较上一日增加 133 张。有效预报为 594 张，较上一日减少

219 张。仓单合计 12389 张，较上一日减少 86 张。

五、基差分析

图六 期现基差

来源：Wind、广州期货

期现基差从前期近 1700 的高位通过现货价格下跌的方式完成期现回归，当前基差仍处于相对高位。

六、 下游情况

图八 棉纱指数



来源：wind、广州期货

棉纱指数震荡偏弱，国内，CY Index OEC10S 报价 13150 元/吨，较上周减少 30 元/吨。CY Index C32S

报价 21360 元/吨，较上周减少 50 元/吨。CY Index JC40S 报价 24740，较上周减少 60 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 2 个月以上方有可能改观。需

求因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。但中美关系反复不定，双方

互征关税的行为使市场情绪趋向悲观。在未有新的“黑天鹅”巨幅利空消息的情况下预计郑棉 01 价格在

12200-12800 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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