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增产压力逐渐显现 郑棉小幅震荡回落

一、行情回顾

由于北疆进入主要收购进度，确定增产且质量也上升，同时纺企前期国储棉的库存高企，没有太多补

库需求，因此本月郑棉 1801 主力合约震荡回落，2 度跌破 1 万 5 支撑位。但去库存中长期看涨以及成本支

撑在下方维系，因此跌幅并不大，月跌幅 1.06%，沿着 20 日均线重心从 15100 一线跌至 14950 附近。资金

小幅流入，日均成交量不多。棉纱期货益发冷清，成交手数基本为与棉花期货锁利的套利盘，两者之间维

持在 7900 附近的高价差。

本月人民币汇率企稳回升，离岸在岸人民币经过一个月的 V 形走势再度回到 10 月初的峰值下方，后期

对外棉外纱价格的影响不再单方面悲观。

截止 10月 27 日，郑棉 1801 主力合约收于 14950 元/吨，跌 0.50%。日盘成交量 8.40 万手，持仓量减

少 4394 手，总持仓为 22.2 手。棉纱 1801 主力合约收于 22855 元/吨，跌 0.33%。成交量 228，持仓量增加

16 手，总持仓为 1490 手。

图一 郑棉 1801 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

外盘方面，本月 ICE 美棉 12 合约在 66.80-71 美分之间巨幅波动，主要受到天气和 USDA 各式报告的影

响。整体走势偏空，月跌幅 0.6%。

二、最新消息

（1）国际棉花咨询委员会 ICAC 发布月度棉花市场报告，将 2017/18 年度全球棉花产量由 2538 万吨调升到

257 万吨，需求持平，因此全球库存预估由 9月的 1870 万吨调升到 1889 万吨。

（2）截止 2017 年 10月 29 日，全国共有 761 家棉花加工企业按照方案要求加工棉花并公检，检验量达到

539.5 万包，折合棉花 122.1231 万吨。其中，新疆加工 120.4061 万吨，地方加工 1.7169 万吨。

（3）最新美国 USDA 出口销售报告显示，截止 2017 年 10 月 19 日，美国 2017-18 年度棉花出口累计净签约

量 191.9 万吨，累计装运棉花 39.4 万吨。其中，中国累计签约 39.4 万吨，占美棉签约量 20.54%，累计装

运 6.5 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

来源：棉花信息网、广州期货

中国 328 级棉花价格指数平稳震荡，外棉价格指数则掉头向下波动剧烈，尽管中美间汇率已经持稳，

但内外价差依然在扩大途中，进口仍有相当诱人的利润。近期的美棉主产区天气不稳，出口数据向好以及

印度政府提高收购价稍微缓解了价差扩大的不利趋势。

图四 中美期棉价格对比



来源：Wind、广州期货

图五 郑棉仓单数量和有效预报

来源：Wind、广州期货

美棉价格受各类消息影响大起大落，显示资金已蠢蠢欲动。世界各地陆续进入收割季，丰产和短期销

售压力压制涨幅。截止当前，中美收购价格都保持在一个比较平稳的区间，整体波动率远较 16年要小。16

年收购价冲高回落，形成一个左倾山峰的走势，峰顶为 10 月初。今年走势有些许类似，整体均价基本与去

年持平。

仓单本月流出速度大为减缓，仓单流入的过程即将结束，11 月将进入一个仓单库存积累的过程，新花有

效预报仓单开始流入。截至 10月 27 日，新疆棉仓单数为 488 张（较前日减少 8张），地产棉仓单数为 128

张（较前日增加 0张），有效预报为 182 张（较前日减少增加 35张）。合计 798 张，较前日增加 27 张。

五、基差分析



图六 跨期价差

来源：Wind、广州期货

图七 期现价差

来源：Wind、广州期货

15 价差围绕 0 点震荡，9 月合约较 15 合约多近 300 元，显示出中长期看好的势头。期货价格低于现货，

但仍处合理区间。

六、 下游情况

图八 棉纱指数



来源：Wind、广州期货

涤纶短纤近期走势偏空，产能释放预期影响市场。TA期货偏强整理，聚酯大盘稳重微涨，涤短市场继续

观望商谈空间根据厂家和报单不一而言。萧山市场人棉纱环锭纺 30S 和广东人棉纱赛络纺 40S 价格下跌，

中端纱市场信心不足，等待市场引导。

七、 未来展望

纺企的国储棉库存使其在 10 月并没有太多补库需求，新花销售压力较大，预计主流补库会在 11 月中

到 12月初才逐步展开。此前基本是空头控盘弱势盘整的局势。今年棉花种植成本较去年增长，收购价太低

棉农会惜售以及影响第二轮补收。如果成本问题导致南疆不愿意进行补收，丰产预期会受到较大影响。此

外，过低的价格可能触发轮入的政策。因此，短期内多空胶着，需要后期政策出台打破平衡。14500 点有

极强支撑。11 月-1 月的走势主要在于以下几个点：（1）纺企补库时与北疆现货商和轧花厂的价格博弈；

（2）今年交通运力的问题能否解决；（3）新年度储备棉轮出时间安排。今年北疆增产，质量也不错，南

疆则由于拾花工的问题采摘进度大幅落后，无论是产量还是质量都比不上北疆。因此北疆价格决定 3个月

内走势，南疆影响则要在明年才可以看出。由于仓储费用上调、新出政策影响流通等原因，新年度的仓单

流入增速或放缓，总量也可能减少。短期内北疆预报仓单流入远超南疆。主要原因在于北疆成本较低，与

期货盘面价差距较小，且大部分棉花已采摘完成，有较强销售压力。南疆套保则可能要在 15500 点以上才

会入场。整体而言套保盘 15300 以上压力较大。16 年由于运输问题郑棉出现一波上涨行情，今年尽管已进

行相应的调整，但新疆的瓜果产业发展运输需求继续上升，仍可能存在运输问题。前期运费价格上调也反

映该种预期。2-5 月根据纺织业高峰的季节效应郑棉价格有较大可能上涨（新年度轮出时间不要过长，5 月

以后比较合适），如果当时价格能够在 1 万 5 以上种植面积大概率将继续增加，平抑后期波动。如果种植



季价格惨淡，反而增加 2019 年郑棉价格疯涨的风险。近期印度政府提高收购价格，美棉出口数据好转，人

民币止跌企稳，三大利好使内外价差走高的趋势暂缓，但后期仍有风险。预计新年度棉花将走出一个 V 字

反转或者类似今年的 w形。新年度风险点在于（1）政策的调整，国家是否进行轮入或者调整进出口配额；

（2）金融危机导致消费量大幅减少。2018 距离上次 08 年的金融危机已近 10 年，发生金融危机的概率在

加大。不过我国的股市运行稳健，房市也在进行积极的调控，国内影响应该不大。受到影响的主要是国际

棉价以及下游服装业的需求。
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