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反复夯实基础，棉花再冲万三

一、 行情回顾

美国频频出台各项限制中国的措施，如对华为的“最终禁令”等，但市场对此的接受度越来越高，反

应趋于平静。传统旺季金九银十临近，投资者对棉花上涨期待有所增加，多头资金持续流入。尽管下游棉

纱萎靡的现价还在限制棉花上涨空间，但棉价重心稳定而持续的抬升。仓单加有效预报在上周五迎来单日

最大降幅，仓单压力较前期已大幅减少。棉纱仓单预报大增，花纱盘面价差随着交割月临近迅速收敛。

截止 8 月 21 日日盘，郑棉 2101 主力合约收于 12930 元/吨，涨 0.62%。当日成交量 27.9 万手，持仓

量增加 9322 手，总持仓为 33.9 万手。

图一 郑棉 2101 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，8.7-8.13 一周，2020/21 年度美国陆地棉签约销售 29036 吨，装运 95602 吨，皮马棉

签约 3785 吨，装运 1923 吨，下年度陆地棉签约 1122 吨。

（2）据统计，截至 2020 年 8 月 13 日，美国累计净签约出口 2020/21 年度棉花 156.3 万吨，达到年度预期



出口量的 47.85%，累计装运棉花 16.2 万吨，装运率 10.37%。其中，中国累计签约进口 2020/21 年度美棉

56.0 万吨，占美棉已签约量的 35.86％；累计装运美棉 8.0 万吨，占美棉总装运量的 49.55％，占中国已

签约量的 14.32％。

（3）据美国农业部统计，截至 8 月 16 日，全美新花坐果率 80%，同比落后 3%，吐絮率 15%；全美棉株整

体优良率 45%，低于去年同期水平 4%。其中得州棉株整体优良率 27%，较上周略有改善，但仍处于较低水

平。

（4）在 7月 31 日印度棉花协会（CAI）发布的预测中，2019/20 年度印度棉花产量上调 190 万包，达到 3545

万包（603 万吨）。至 7 月 31 日新花累计上市量 3454 万包（587 万吨），总消费量下调 300 万包，至 2500

万包（425 万吨）。出口预测量上调 30 万包到 500 万包（85万吨），进口量上调 10 万包到 160 万包（27

万吨），期末库存上调到 1025 万包（174 万吨）。

（5）2020 年 9 月份进出口货物关税汇率将按 1美元＝6.9168 元人民币计算。（2020 年 8 月份为 6.9982）

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 指数缓慢上涨，CotllookA 震荡，内外价差扩大，属于中偏高值。

图四 郑棉仓单数量

来源：Wind、广州期货

截至 8月 21日，19/20 年度仓单 15312 张，较前一交易日减少 276 张。2019/20 年度有效预报 278 张，

较前一交易日减少 777 张。两者合计总量 15590 张，较前一交易日减少 1053 张。近期仓单消化速度明显加

快，实盘压力大减。

图五 抛储情况



来源：抛储公告，广州期货

8 月 17 日-8 月 20日储备棉轮出第八周，合计上市储备棉资源 3.61 万吨，总成交 3.61 万吨，成交率

100%。平均成交价格 11702 元/吨，较前一周下跌 20 元/吨。第九周(8 月 24 日-8 月 28日)轮出销售底价为

12088 元/吨(折标准级 3128B)，较前一周上涨 78元/吨。

五、基差分析

图六 期现基差

来源：Wind、广州期货

当前 01 合约和指数基差属于合理范畴，09 和现货基本完成期现回归。

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 11750 元/吨，较上周下跌 10 元/吨。CY Index C32S

报价 18490 元/吨，较上周下跌 10 元/吨。CY Index JC40S 报价 21790 元/吨，较上周下跌 10 元/吨。

七、 未来展望

保持底部缓慢抬升的结论，接下来的预期旺季（边际需求好转）和抢购籽棉（边际供应偏紧）可能会

引出一波强于前期的拉升，但波动率依然低于历史均值。下游的消费持续制约棉花的涨幅，行业产能出清

会持续相当长一段时间。2020/21 年度整体大格局仍属于供过于求，无显著减产的情况下现货 14000 以上

应该算年内高位。中美地缘政治风险极大，是转折的最可能主导因素，需要持续关注。
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