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宏观回暖+预期转变，郑棉大幅上涨

一、行情回顾

中美贸易谈判在 12.15 首次传来利好消息。国务院关税税则委员会发布公告，对原计划于 12月 15 日

12 时 01 分起加征关税的原产于美国的部分进口商品，暂不征收 10%、5%关税，对原产于美国的汽车及零部

件继续暂停加征关税。特朗普总统在推特上表示，对于 2500 亿中国输美商品已经加征的 25%关税，维持不

变；其余约 1200 亿美元商品，加征关税税率降为 7.5%，其他暂不加征。中美双方尚未公布正式协议。外

交部回应询问为中美双方还需要完成各自的法律审核、翻译核对等一些必要的程序，然后再商定协议签署

的具体时间、地点和形式。出于对中国大量购买美棉的憧憬，以及最新一期出口周报中中国再度进口美棉

的报告佐证，ICE 期棉持续震荡偏强。随后，双方贸易协商利好消息、双方领导人电话交流等消息不断传

来。特朗普在推特上表示在 1 月 15 日将和中国签署第一阶段协议，中国高级官员将代表出席白宫的签署会

议。接下来他将前往北京进行第二阶段的谈判。国内，中国人民银行决定于 2020 年 1 月 6日下调金融机构

存款准备金率 0.5%（不含财务公司、金融租凭公司和汽车金融公司）。预计此次全面降准将释放长期资金

8000 多亿元。中美谈判的利好、PMI 连续两个月回升至 50 荣枯线上方以及资金的释放叠加，宏观大幅回暖，

市场预期转向，郑棉在 12月末开始大幅上涨。

截止 12月 31 日日盘，郑棉 2005 主力合约收于 13980 元/吨，跌 0.18%。当日成交量 41.6 万手，持仓

量增加 2253 手，总持仓为 58.3 万手。

图一 郑棉 2005 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 主力合约因中美关系回暖和中国进口稳步上涨，预计短期内走势偏强。

二、最新消息

（1）截止 12 月 19 日，美国累计净签约出口 2019/20 年度棉花 262.2 万吨，达到年度预期出口量的 73%，

累计装运棉花 87.6 万吨，装运率 33.40%。其中陆地棉签约量为 254.7 万吨，装运率 32.96%。皮马棉签约

量为 7.6 万吨，装运率为 48.24%。其中，中国累计签约进口 2019/20 年度美棉 43.7 万吨，占美棉已签约

量的 16.65%，累计装运美棉 8.4 万吨，占美棉总装运量的 9.55%。

（2）12 月 21 日-27 日，美国 2019/20 年度新花分级检验陆地棉 17.19 万吨，皮马棉 0.66 万吨，当周 72.8%

达到 ICE 期棉交易要求。截止 12 月 27 日，2019/20 年度新花累计分级检验 377.92 万吨，皮马 9.29 棉万

吨。本年度达到 ICE 期棉交易要求的皮棉有 80%。

（3）据全国棉花交易市场数据统计，截至 2019 年 12月 3 日，新疆地区棉花累计加工量为 360.22 万吨，

同比增加 1.4%。其中，自治区累计加工量 226.86 万吨，兵团累计加工量 133.35 万吨。

三、操作分析
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四、 现/期货市场

图三 棉花价格指数走势及内外价差

来源：Wind、广州期货

CC Index 328 指数与 Cotlook 指数皆震荡上涨，内外价差基本持稳，属于历史低位。

图四 郑棉仓单数量

来源：Wind、广州期货

截至 12月 31 日，1819 与 1920 年度仓单 27504 张，较前一交易日增加 337 张。2019/20 年度有效预报

7187 张，较前一交易日增加 522 张。两者合计总量 34691 张，较前一交易日增加 859 张。

五、基差分析



图五 期现基差

来源：Wind、广州期货

上表为指数和主力的基差。如果就 01合约交割价来说，历史上期现基差在交割月基差为 500 至 1000。

当前 01合约和指数基差不足 100，属于极小值。

六、 下游情况

图六 棉纱指数

来源：wind、广州期货

棉纱指数试探性上涨。国内，CY Index OEC10S 报价 13150 元/吨，较上周涨 50 元/吨。CY Index C32S

报价 20700 元/吨，较上周上涨 40 元/吨，创新低。CY Index JC40S 报价 24060，较上周上涨 60 元/吨。

七、 未来展望



中美关系转好，中方采购美棉抬升 ICE 期棉价格。收储改变了新疆棉供应时点分布，短期内新疆棉花

需求增加，有效抬升郑棉重心。制造业 PMI 连续 2 个月回升至 50 荣枯线上方。央行全面降准，释放资金流

动性。宏观回暖，市场预期转变和资金向好促使郑棉估值修复性上涨。

预计在中美达成协议前市场氛围都保持乐观，价格有望保持强势。但预期向好打满的同时不可忽略期

货仓单增速再次迅猛增加，国储收购多日成交为零实际并未减少市场上的供应，以及价格上涨过快下游利

润逐层缩减，成交缩量的隐忧。
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