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宏观回暖籽棉抢收，棉花震荡上行

一、行情回顾

10 月初中美经贸高级别磋商在华盛顿结束。双方在两国元首重要共识指导下，就共同关心的经贸问题

进行了坦诚、高效、建设性的讨论。双方在农业、知识产权保护、汇率、金融服务、扩大贸易合作、技术

转让、争端解决等领域取得实质性进展。

达成协议主要包括（1）原定于 10月 15 日对中国 2500 亿美元的产品从 25%提升至 30%的关税将暂缓提

升关税，维持在 25%，但是对于美方 8 月初提出的 3000 亿美元清单加征 15%关税（9 月 1日部分生效），

剩余包含手机、笔记本电脑、游戏机、玩具、电脑显示器、鞋类、服装等共 1600 亿美元左右的清单原本推

迟到 12月 15 日征收，对这一部分本次谈判中未有提及。（2）中美在汇率问题上达成了部分一致，8 月 5

日,美国财政部发布声明,宣布将中国列为汇率操纵国，但本次磋商中美国财政部长姆努钦表示，一旦中美

的第一阶段贸易协议完成，他将考虑取消美国对中国的汇率操纵国标签。（3）中国将购买 400-500 亿美元

的美国农产品，今年 8月，为了回应美方宣称拟对 3000 亿美元中国输美商品加征 10%关税，中国于 8 月 6

日宣布暂停购买美国农产品，作为对美方“严重违反”中美两国元首大阪会晤共识的反击。（4）在知识产

权保护方面达成了初步共识，并有部分将在“第二阶段”协议中体现。（5）金融领域的共识还包括，中国

扩大金融服务机构对外开放（包括银行）。（6）争端解决机制取得进展，但并未公布具体内容。

时隔一月，中美关系再出利好，美棉技术筑底，趋势形态反转，外棉持续大涨。国内南北疆收获过程

中陆续发现减产问题，加上棉粕等副产品价格回落，籽棉收购价持续上涨，皮棉成本增加。郑棉在宏观回

暖，外盘和皮棉成本支撑下继续反弹，突破 13000 重要关口。10 月月度涨幅达到 12%。

截止 11 月 1 日日盘，郑棉 2001 主力合约收于 13085 元/吨，跌 0.65%。当日成交量 67.4 万手，持仓

量减少 25062 手，总持仓为 73.2 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

美棉因中美关系回暖、月度供需平衡表微幅利多等因素震荡上行，技术破位冲击 65美分/磅重要压力

关口。但截至 10月第三周的出口周报中仍未见到预期中来自中国的大量棉花订单，上行势头遇阻，技术趋

弱。后续若订单预期证伪，或试探 60美分/磅支撑力度。

二、最新消息

（1）10 月 15 日，国际货币基金组织 IMF 发布最新一期《世界经济展望报告》 将 2019 年世界经济增速下

调至 3%，较今年 4 月份预测值下调 0.3%，也是 2008 年金融危机以来最低水平。IMF 还全面下调了美国、

欧洲、中国和印度的增长预期。

（2）据美棉出口周报，10.18-10.24 一周，2019/20 年度美国陆地棉签约销售 24517 吨，陆地棉装运 33793

吨，下年度陆地棉签约 16171 吨。当周中国签约皮马棉 408 吨。截止 2019 年 10 月 24日，美国累计净签约

出口2019/20年度棉花218.1万吨，达到年度预期出口量的60.71%，累计装运棉花55.7万吨，装运率25.52%。

其中，中国累计签约进口 2019/20 年度美棉 40.1 万吨，占美棉已签约量的 18.39%，累计装运美棉 4.3 万

吨。

（3）美国农业部公布 10 月月度供需平衡表。与 9月预测值比较，表中调减 2019/20 年度巴西产量 8.7 万

吨和巴基斯坦产量 8.7 万吨，调增印度产量 21.8 万吨，世界产量合计减少 2.8 万吨；消费方面合计减少

2.9 万吨。2019/20 年度国际期末库存较之前一期减少 1.2 万吨。

（4）据美国农业部 USDA 每周作物生长报告，截止 10月 27 日，棉花生长优良率为 40%，之前一周为 41%，

上年同期为 35%。当周，棉花收割率为 46%，之前一周为 40%，去年同期为 43%，五年均值为 43%。当周，

棉花盛玲率为 95%，之前一周为 93%，去年同期为 93%，五年均值为 91%。

（5）据海关统计数据，2019 年 9 月我国棉花进口量 8 万吨，环比减 11%，同比减 42.8%。2019 年我国累计

进口棉花 151 万吨，同比增加 34.4%。



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 震荡上行，内外价差由负转正，但仍属于历史低位。

图四 郑棉仓单数量



来源：Wind、广州期货

截至 11月 4日，1819 与 1920 年度仓单 10428 张，较前一交易日增加 335 张。2019/20 年度有效预报

1838 张，较前一交易日增加 140 张。两者合计总量 12266 张，较前一交易日增加 405 张。

五、基差分析

图五 期现基差

来源：Wind、广州期货

期现基差在期货价格于 10月中大涨后由正转负，正基差为 10-12 月期间较好的套保位置。

六、 下游情况

图六 棉纱指数



来源：wind、广州期货

棉纱指数探底回升。国内，CY Index OEC10S 报价 13240 元/吨，较上周上涨 40 元/吨。CY Index C32S

报价 21120 元/吨，较上周上涨 10 元/吨。CY Index JC40S 报价 24400，较上周持平。

七、 未来展望

尽管中美谈判暂时达成协议，但不能就此认为中美贸易战从此就向好的方向发展，取消涉棉商品的加

征关税依然需要漫长持续的努力。不过临近年关，中美有可能达成一部分协议以支持 2019 年度经济增速。

预计宏观环境小幅回暖，保持平稳。考虑到新棉即将大量上市，供应出现阶段性富裕同时仓单量大增，下

游纺织企业即将进入淡季，基本面上缺乏继续上冲动能。预计短期内围绕 13000 关口震荡整理，中期阶段

仍有一波回落。



研究所
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