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不利天气卷土重来，引爆棉花做多热情

5 月 16 日，因新疆天气灾害引发今年棉花减产担忧，棉花期货多个合约触及涨停。此

后近 2 周内，新疆各地不利天气频发，期价高位震荡。最新气象预报显示，5 月 28 日新疆

塔城地区、克拉玛依市、喀什地区、阿克苏地区、巴州北部等地区域出现不同程度大风和沙

尘天气，气象台发布蓝色预警信号。29 日，市场做多热情被彻底引燃，资金涌入超过 7

亿，各合约强势封死涨停。

供需方面存缺口，国储制约淡化

根据 USDA 最新公布的 5 月棉花供需平衡表，我国 18/19 年度棉花产量较 17/18 年度

减少 1.8%至 587.9 万吨，消费量稳步增长 3.8%，进口量增加 37.3%，总体供需敞口约为

163 万吨。此前的 16/17 年度和 17/18 年度的缺口分别为 161 万吨和 211 万吨。缺口预计

2-3 年内都将存在。16、17 年间缺口被国储棉去库存有效弥补。2018 年抛储初期预计国

储棉库存为 500 万吨左右，抛储期间 3 月 12 日-5 月 28 日，储备棉轮出累计成交 100.3 万

吨，成交率 61.90%。以 17 年最终总成交率在 73%计算，2018 年有望流出 300 万吨左

右。在 2019 年国储供应量有限，制约力度不断降低，气象灾害频传的情况下，明年产需缺

口增大，供需矛盾或进一步失衡。

美棉天气同样隐忧，国际棉价不断攀升

今年美棉走出了很长一波牛市，前期主要支撑理由是其表现强劲的出口数据。根据美农

业部 5 月供需平衡表显示，2017/18 年度美国产量为 455.5 万吨，较 16/17 年度的 373.8

万吨提升 81.7 万吨，同比升 21.9%。减去提升的出口和消费后，期末库存为 102.3 万吨，



较上年的 59.9 万吨增长 42.4 万吨。而最新一期 USDA 出口报告显示，截止 2018 年 5 月

17 日，美国累计净签约出口 2017/18 年度棉花 381.8 万吨，占年度预期出口量的

113.1%，即比年度预期出口量的 337.5 万吨多出 44.3 万吨。如果签约出口量全部如期兑

现，则美棉在产量同比增 21.9%的情况下期末库存较上一年更低。尽管最新一期出口数据

已大幅回落，但当前美棉种植区域存在干旱隐忧，继续推动美国期棉价格大幅上涨。国际棉

价在美棉走势对照以及对中国进口量将大增的预期下维持强势。

市场情绪乐观，各方棉价螺旋式上涨

由于棉花产需缺口的长期存在，市场对于中远期棉价一直维持高度乐观态度。行情启动

后资金反应极为灵敏，当前棉花各合约持仓量合计已达 130 多万手，日均成交量超过 150

万手。棉价迅速攀升，暴涨的行情吸引更多市场资金关注。在连续多日大幅上涨后，期现价

差和内外价差推动价格以期货→国内现货→国际现货→国储棉底价方式螺旋式上涨。我国棉

花目标价格为 18600 元/吨，新疆棉农收益较为固定。在此价格下不会引发新疆种植面积大

幅增加，气象灾害和农资价格上涨使下年棉花成本增加。下方空间有限，盈亏比合算的情况

下预计市场乐观情绪仍将继续弥漫。

短期制约失效，基本面逻辑渐变

棉花前期制约因素主要为短期现货供应十分充裕，4 月末商业库存 287.34 万吨（同比

增 104.8 万吨）+工业库存 70.73 万吨（同比增 6.86 万吨）+抛储日均 3 万吨以及月均 10

万吨的进口外棉，10 月新棉上市前可获得总供应在 600-700 万吨。一般工商业库存合计维

持在 150 万吨之上，加上 10 月前需求约 420-450 万吨，棉花供应端多出 50-80 万吨。因

此可以观察到，在棉价大幅拉涨后有效预报持续激增，5 月 23-28 日分别增加 90、96、



149 和 84 张。但当前市场情绪高涨的情况下，出于买涨不买跌的心理，纺企以及贸易商囤

货需求或将使工商业库存合计超过 200 万吨，使供需关系达到初步平衡。当前棉花 9-1 价

差达 880 元/吨，促使部分企业将仓单移仓换月，减轻当前仓单压力。短期内资金和市场多

头情绪继续占据主导地位，上涨幅度则根据后续天气情况、种植面积的增加幅度以及下游纺

织业进入淡季后可容忍的亏损时间而定。
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