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宏观回暖棉花反弹，逢高建立套保空单

9 月 5 日上午，刘鹤副总理应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话。双方

同意 10 月初在华盛顿举行第十三轮中美经贸高级别磋商。当天下午，商务部新闻发言人高

峰在新闻发布会上表示第十三轮中美经贸高级别磋商将力争取得实质性进展。刘鹤总量在 9

月 5 日的全国金融形式通报和工作经验交流电视电话会议里表示，将加大逆周期调节力

度，疏通货币政策传导机制。多管齐下，各方消息缓和了前期悲观的市场情绪，郑棉大涨，

1911、2001 和 2005 盘中触及涨停。

一、利好未落地前不宜过度乐观，棉花棉纱关税取消难度大

尽管 10 月初将在华盛顿举办高级别磋商，但中方表示，并未取消 WTO 申述。商务部

发言人高峰表示，当前形势下，应该讨论的问题是取消对 5500 亿美元中国商品进一步加征

关税，防止贸易战继续升级。此前的 12 轮磋商中，较好成果是将未加征的关税后移，或将

欲加征关税的幅度下调，但此前已加征的关税未见取消。鉴于 10 月 1 日和 12 月 1 日美国

都将分别对中国进口商品加征关税，在这 2 个关税加征尚未延后甚至取消前，指望涉及棉

花棉纱、已在 9 月 1 日开始加征的商品关税直接取消未免期待过高。此外，英国脱欧、国

际 GDP 增速回落等问题依然存在，尽管各国皆出台政策进行刺激，效果则有待观察。

二、上下游去库存仍需时日，01 仓单压力巨大

金九银十，下游消费情况有所好转，但高企的棉纱坯布库存非短期内即可完成库存去

化。截止 2019 年 7 月末，纱线库存 29.12 天，同比增加 8.15 天，仅小幅低于 2011 年。

坯布库存 31.53 天，史高值，较次高 2012 年的 28.34 天增加 3.19 天。预计此次通过低价

的被动去库存还需数月。截止 7 月末，工商业库存合计 359.36 万吨，同比增加 80.16 万



吨，为 2010 年以来最高值。考虑 8 月份轮出 17 万吨，预估进口 15 万吨左右，8 月工商

业库存去化 45 万吨的情况下，将带着 300 多万吨的工商业库存进入棉花 2019/20 年度，

现货供应充裕。高企的库存转化为仓单，实盘压力将有效抑制反弹高度。截止 9 月 5 日，

仓单合计尚有 11489 张，折合棉花 46 万吨。预计 09 合约可消化 10-15 万吨，剩余压力

将顺延至 01 合约。同时，前期高性价的仓单率先流出，剩余的仓单对纺企吸引力降低，需

要更高的基差来消化。09 合约期现基差以近千基差进入交割月，01 合约或需要更大的期现

基差。

三、新作预期较好，国际库消比由跌转升

9 月 1-8 日，新疆地区将有 3 场较明显降水降温过程，局地伴有短时强降雨或雷暴大

风、冰雹等强对流天气。新疆的不利天气带来红枣的暴涨，因主产地关系也吸引了棉花投资

者的关注。但红枣涨势未能延续，此次天气状况对两个品种最终产量质量影响未知。根据前

期调研情况看，本年度棉花长势尚可，预计产量持平或上下小幅波动。国际方面，截止 9

月 1 日，美棉新花结铃率 97%，之前一周为 90%，去年同期为 95%，五年均值为 96%。

盛玲率为 36%，之前一周为 28%，去年同期为 28%，五年均值为 27%。棉花生长优良率

48%，之前一周为 43%，上年同期为 41%。本年度美国棉花优良率和产量预计好于上年。

根据印度农业部门统计数据，截止 8 月 29 日一周，印度棉花种植面积增加 13.62 万公顷，

累计种植面积 1249 万公顷，较去年同期增加 6%，较前年同期增加 3%。该种植面积亦是

近年来的高值。根据美国农业部 USDA 的 8 月供需平衡表预测，2019/20 年度国际库存消

费比将从 66.55%回升至 67%。

总结



宏观环境部分回暖，但对中美贸易战一时不宜过分乐观，取消涉棉商品的加征关税依然

需要漫长持续的努力。棉花上下游去库存尚未完成，在大量仓单实盘压制下 01 难出现趋势

性上涨。涉棉企业可逢高建立套保空单，控制后市风险。
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