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供应炒作 VS 需求低迷，棉花区间震荡

一、 行情回顾

5 月棉纺需求好转，带动棉花在 6 月初首次冲上 12000 关口。但随即在 6-8 月传统淡季消费萎靡的打

压下重新试探 11500 的支撑。6 月底抛储政策落地，抛储量和方式基本符合市场预期，更有 11500 元/吨的

熔断垫底政策，给予郑棉低位支撑。随即在金融市场突破和美棉天气炒作的刺激下，月末棉花再冲 12000

关口。全月呈现先抑后扬，区间震荡的走势。

随着 6月国际经济活动复苏，在金融市场股指不断攀升和商品涨价，市场信心恢复的背景下疫情人数

同样进入了一个高峰期。确诊人数突破千万人口大关，日均确诊数再上一台阶达到日均 20 万+人次。巴西、

印度、俄罗斯等数个大国沦陷，国内防输入型任务亦会更加艰巨。尽管当前已有 4种新冠疫苗进入二期实

验，但疫情对经济的影响大概率贯穿 2020 年并延续至 2021 年，需做好长期与疫情共存的准备。

月末最后一周郑棉走势震荡偏强。截止 7月 3日日盘，郑棉 2009 主力合约收于 11950 元/吨，涨 0.50%。

当日成交量 31.3 万手，持仓量减少 6875 手，总持仓为 34.9 万手。

图一 郑棉 2009 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

二、最新消息

（1）据美国农业部，6.19-6.25 一周，2019/20 年度美国陆地棉签约销售 15262 吨，较前周下降 35%，较

近四周平均签约量减少 54%；陆地棉装运 62813 吨，较前周装运量减少 12%，较近四周平均装运量减少 7%。

下年度陆地棉签约 55835 吨，无下年度皮马棉签约。

（2）据统计，截至 2020 年 6 月 25 日，美国累计净签约出口 2019/20 年度棉花 398.4 万吨，达到年度预期

出口量的 110.98%，累计装运棉花 294.8 万吨，装运率 74.00%。其中，中国累计签约进口 2019/20 年度美

棉 83.5 万吨，占美棉已签约量的 20.95％；累计装运美棉 45.4 万吨，占美棉总装运量的 15.40％，占中国

已签约量的 54.38％。

（3）美棉新花播种工作已基本完成，至 6 月 28 日现蕾率 35%，略低于去年同期与五年平均；结铃率 9%，

略高于往年同期。全美棉株整体优良率 41%，低于去年平均 11%。其中得州旱情未见缓解，棉株整体优良率

仅 21%。

（4）根据美国农业部（USDA）最新发布的棉花实播面积报告，2020/21 年度美棉种植面积 1218.5 万英亩，

较本年度减少 11.3%。其中陆地棉面积 1199 万英亩，同比减少 11.2%；皮马棉 19.5 万英亩，同比减少 14.7%。

（5）为优化中央储备棉结构，确保质量良好，增强中央储备调控能力，计划 7月 1日至 9 月 30 日轮出储

备棉 50万吨左右，每日挂牌销售 0.8 万吨左右。挂牌销售底价与国内外棉花现货价格挂钩联动，当国内市

场现货价格指数低于 11500 元/吨时，下个工作日起暂停交易。若连续三日价格回升超过 11500 元/吨，则

重启抛储。

（6）2020年6月份，制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合PMI产出指数分别为50.9%、54.4%

和 54.2%，均高于上月。但纺织、纺织服装服饰、木材加工等制造业 PMI 持续位于临界点以下。

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 CotllookA 近日皆上涨，内盘尾随外盘但涨幅不及外盘，内外价差倒挂并持续扩

大中。

图四 郑棉仓单数量



来源：Wind、广州期货

截至 7月 3日，19/20 年度仓单 20561 张，较前一交易日减少 80 张。2019/20 年度有效预报 2058 张，

较前一交易日减少 145 张。两者合计总量 22619 张，较前一交易日减少 225 张。仓单加有效预报在 2月 24

日达到峰值 42890 张，经过近 5个月的有序消化后成功降至 2.2 万，仓单压力缓解近 45%（部分是 3月 31

日旧仓单需要注销的原因）。

图五 抛储情况

来源：抛储公告，广州期货

储备棉轮出首周，合计上市储备棉资源 2.41 万吨，总成交 2.41 万吨，成交率 100%。平均成交价格 11303

元/吨，折 3128 价格 12704 元/吨，价格呈逐日递增之势。第二周(7月 6日-7 月 10日)轮出销售底价为 11895

元/吨(折标准级 3128B)，较前一周上涨 58 元/吨。

五、基差分析

图六 期现基差

来源：Wind、广州期货

当前 09 合约和指数基差波动极小，现货对期货价格形成支撑，但由于纺织利润已变成负数，现货成交



较为清淡。

六、 下游情况

图六 棉纱指数

来源：wind、广州期货

棉纱指数尚未企稳。国内，CY Index OEC10S 报价 11780 元/吨，较上周减少 20 元/吨。CY Index C32S

报价 18650 元/吨，较上周减少 50 元/吨。CY Index JC40S 报价 21950 元/吨，较上周减少 50 元/吨。

七、 未来展望

郑棉价格重心上移最主要原因（1）积极财政和货币政策带来的金融市场突破和商品价格重心整体上移；

（2）供应减少预测和天气升水带来的炒作。前者长期支撑棉价，但中短期疫情尚未被明显遏制，宏观风险

隐忧犹存。秋冬季疫情有复发危险，并可能在金融市场触发一波回调。6 月国际经济活动恢复，后期可能

仍需间隔性暂停经济活动来控制疫情。第二个因素在上周的美棉上表现的尤其明显。由于德州的干旱等种

植天气不顺的原因，美玉米、大豆和美棉都出现了极为明显的上涨，天气市行情表现明显也难以证伪。美

棉更因 USDA 大幅下调种植面积，一举突破 60 美分/磅的压制并出现三连阳。在中国协议买盘和供应端可能

出现问题的基础上，美棉供弱需强（出口需求），基本面是非常好的。但在国际历史性库存消费比的情况

下，美棉的上涨也受到了一定限制。国内的供需格局则明显要弱于美棉，抛储的热潮及熔断政策保证了棉

花低位支撑，但毕竟是多了近 50 万吨的供应，同时抬升的价格也导致实际需求交易减少。纺织利润进入负

值区间是一个明显的信号，纱线价格持续下行尚未止跌企稳，行业整体虽然环比复苏但在回归正常前供过

于求的压力会越来越大。消费萎靡的压力在临近交割月的时候可能爆发，或者是通过长期的纺企负利润来

达到产能出清的目的。 就当前情况来看，疫情带来的消费边际衰减（国际）要大于棉花新季的产能减少，



但近日随着各国种植进度行进，供应端变动对期价影响力抬升，种植面积、天气如德州干旱和印巴蝗灾等

因素得到了更多市场关注，7月上半月走势预计偏强。郑棉在 7、8月成功突破 12000 关口，将重心进一步

抬升并站稳的关键要么是种植天气方面真的出现大问题，减产石锤，要么等待中国纱线价格指数是否能够

跟随这波棉花价格反弹而上涨。
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