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中美贸易谈判再反转 郑棉触底反弹

一、行情回顾

棉花前期跌到万三以下后期现基差最大升至 1300-1500，为 2016 年抛储以来历史新高，吸引部分企业

开始卖现货买期货进行基差套利。内外价差先扩后缩，叠加汇率变动，阻碍棉花棉纱进口，利于纺织品和

服装的出口。5 月出口数据较佳，美国贸易逆差扩大，欧盟、亚洲等区域市场份额提升，数据未如预期中

悲观。中美贸易谈判预期再度扭转，G20 峰会释放重大利好，美方暂不对中国商品进一步加征关税。中国

棉花协会信息显示，全国棉花播种基本已完成，但部分产区棉花长势欠佳，主要因前期新疆不利天气影响。

利好汇聚，棉花自低位反弹逾千点。带动现货价格上涨，国储成交率回升。

截止 6 月 28 日日盘，郑棉 1909 主力合约收于 13740 元/吨，跌 0.18%。当日成交量 43.3 万手，持仓

量增加 5934 手，总持仓为 48.5 万手。

图一 郑棉 1909 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



美棉因美国多方开展贸易战市场担忧需求、出口数据欠佳，种植天气良好等原因重新跌至低位后开始

在 65-67 美分/磅区间内开始盘整。但 G20 峰会利好后预计逐步走强并试探 70 美分/磅压力位。

二、最新消息

（1）G20 会议，中美元首同意重启两国经贸磋商，美方暂不对中国商品加征新的关税。

（2）据美国农业部消息，6.14-6.20 一周，美国 2018/19 年度陆地棉签约销售 16329 吨，陆地棉装运 73165

吨，2019/20 年度陆地棉签约销售 10274 吨。其中中国取消签约本年度陆地棉 612 吨。截止 2019 年 6 月 20

日，美国累计净签约出口 2018/19 年度棉花 359.4 万吨，占年度预期出口量的 111.93%；累计装运棉花 269.5

万吨，装运率 74.98%。其中，中国累计签约进口 2018/19 年度美棉 40.8 万吨，占美棉已签约量的 12.24%；

累计装运美棉 33万吨，占美棉总装运量的 12.24%，占中国已签约量的 80.93%。截止 6月 20日当周，美国

2018/19 年度陆地棉出口销售净增 7.2 万包。当周，美国陆地棉出口装船 32.26 万包，与前一周持平，较

前四周均值减少 8%。

（3）截止 6月 24 日，美棉新花现蕾 30%，较上周增加 11%，同比落后 1%，领先五年均值 2%；坐果率 3%，

同比落后 3%，落后五年均值 2%。当前 83%的新花生长状况正常，较上周降低 2%。

（4）据美国农业部消息，美国 2019 年棉花种植面积预计为 1372 万英亩，此前市场预估为 1381.9 万英亩。

2018 年实际种植面积为 1410.03 万英亩。

（5）据海关统计数据，2019 年 5 月我国棉花进口量 18 万吨，较上月环比持平，较上一年度同比增加 38.5%。

2019 年我国累计进口棉花 102 万吨，同比增加 74.7%。2018/19 年度以来（2018.9-2019.5）累计进口棉花

162 万吨，同比增加 74.8%。

三、操作分析

技术

分析

KDJ 黏连，均线黏连 中性 预计棉花 09 合

约震荡上行，建

议逢低建立多

单。

现货

市场

地区现货价反弹 利多

多空

头

截止 6 月 28 日棉花 09 合约前 20 主力多头

152793 手，较前日增加 242 手。前 20 主力

空头 172201 手，较前日增加 3545 手。

利多

基差 跨月价差持稳，期现基差收窄 中性



表现

外盘

表现

美棉低位区间震荡 中性

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 指数小幅反弹，CotlookA 震荡整理，内外价差向均值回归。

图四 轮出成交情况

来源：Wind、广州期货

6 月 28 日储备棉轮出资源 11041.3044 吨，实际成交 10867.2264 吨，成交率 98.42%。平均成交价格

12993 元/吨，较前一交易日下跌 76 元/吨；折 3128 价格 14179 元/吨，较前一交易日下跌 65 元/吨。其中，

新疆棉成交均价 13225 元/吨，折 3128 价格 14433 元/吨，加价幅度 918 元/吨；地产棉成交均价 12682 元/

吨，折 3128 价格 13839 元/吨，加价幅度 324 元/吨。



5 月 5 日-6 月 2日，储备棉轮出累计成交 35.42 万吨，成交率 85.41%。

图五 郑棉仓单数量

来源：Wind、广州期货

截至 6月 28日，18/19 年度仓单 16520 张，较上一日减少 99 张。有效预报为 1258 张，较上一日增加

31 张。仓单合计 17778 张，较上一日减少 68 张。

五、基差分析

图六 期现基差

来源：Wind、广州期货

期现基差回归至 200-400 附近，处于正常区间。

六、 下游情况

图八 棉纱指数



来源：wind、广州期货

棉纱指数止跌企稳，国内，CY Index OEC10S 报价 13380 元/吨，较上周减少 10 元/吨。CY Index C32S

报价 21800 元/吨，较上周持平。CY Index JC40S 报价 252720，较上周跌 10元/吨。

七、 未来展望

前期最大利空因素——中美贸易战结果在 G20 峰会后终于有了一个较为喜悦的结果，暂不加征进一步

关税对棉纺织业来说中性偏多，9 月合约有望在 14000 以上企稳。但 6 月 PMI 数据较为低迷，市场对经济

增速放缓担忧仍存，棉花上涨之路难言一帆风顺。

棉价止跌企稳后，国储棉成交率一改前期低迷状况，连续数日成交率皆超过 90%，气氛火热，加价幅

度较前期扩大。下游纱线价格止跌企稳，试探性小幅上调价格。纱线坯布有望进入主动去库存阶段。

USDA 农业部公布美国 2019/20 年度植棉面积报告，面积不及预期。从青海国际会议上各方代表发言中

获知，本年度澳棉减产是大概率事件。印度和国内棉花受天气影响产量存疑，下年度国际棉花产量或不及

前期 USDA 预测的乐观。若棉花产量出现问题，2020 年棉花或有一波比较大幅的价格上涨。



研究所
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