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郑棉切勿追高，供需错配下担忧犹存 

  

 

 

 
 国际方面，据美国农业部 4 月预估报告，2018/19 年度，全球小幅量

调减导致期末库存上升，整体报告影响偏空。目前来看，中美达成贸

易协议的可能性较大，会给国际棉市带来利好提振。未来需进一步跟

踪新年度棉花种植与天气情况。 

 

 国内方面，棉花产量小幅调增。短期内国内棉花的工商业库存仍处于

高位，2-4 月份从高位小幅回落，盘面套保压力仍在。现货方面，由

于低品质棉供需错配问题，使得高品质疆棉库存高企，进口棉抢手。

进口棉政策落地，短期或对国内棉市造成一定冲击，但长期看有助于

国内棉花进入国际市场。预计未来郑棉价格震荡上行，后期需关注下

游走货情况及国储棉政策。 

 

 结论：总体来看，中美贸易战大概率可签订协议，为市场注入了新的

活力，信心与情绪的恢复为市场带来了春意。4 月以来国内外天气情

况再次成为炒作的热点，需关注国内外棉区的种植情况及天气影响。

国内方面，棉花库存虽有所回落，但依然高企，现货市场低品质棉花

的供需错配问题是否通过进口棉政策消化和解决也成为引导棉价未

来走势的重要因素，未来还有国储棉政策尚未落地，若国储棉再次抛

储，势必也会对市场造成一定冲击。预计未来郑棉价格震荡上行，后

期关注上方套保压力及下游订单状况。 

 

 

 投资建议：关注郑棉 1909是否能突破 15000-16000区间震荡，建议

投资者暂时观望；若回调可分批布局 2001 多单，等待 5、6月份种植

天气炒作。 

 

 
 风险因素：天气情况与种植意向，中美贸易战未来走向，国储棉及增

减进口配额等事件。 
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一、USDA4 月报告预期偏空，中美贸易战走向与种植情况仍为关键 

近期，在美棉种植意向报告利多、中美贸易谈判释放利好，中国进口美棉预期强烈等因素的推动

下，美棉持续上行，郑棉整体延续区间震荡，整体呈现外强内弱格局。中美双方于 4 月 3 日~5 日在美

国进行第九轮贸易谈判，中美第九轮贸易磋商“取得新的进展”，达成贸易协议的可能性较大。若中

美贸易谈判得以达成，那么无论从宏观情绪面，还是美棉出口，均会呈现较大利好，推动内外棉价差

缩小。近期，棉花进入春播备耕，重点关注种植与天气情况。 
图 1 ICE2 号棉花走势 

 
资料来源：wind，东海期货 

 

根据美国农业部发布的 4 月份全球产需预测，2018/19 年度，全球小幅量调减导致期末库存上升。

全球消费量环比调减 40 万包，其中土耳其调减 30 万包，美国和越南消费量也有所调减，减少抵消了

其他地区的小幅增加。此外，印度、土耳其进口量下调，但基本被中国进口量增加所抵消。全球期末

库存环比调增大约 36 万包，中国库存增加抵消了中国以外库存的减少。 
具体来看，美国 2018/19 年度国内消费量调减，期末库存环比增加。美国国内消费量调减至 310

万包，100 多年来的最低水平，期末库存为 440 万包，环比调增 10 万包，年度农场均价仍为 70 美分。 
 
表 1USDA 全球棉花供需平衡表                            图 2 库存消费比 

 

 3 月 4 月 
产量 2588.6 2589.4 
进口 918.3 916.4 
消费 2691 2682 
出口 918.3 916.3 
期末库存 1656.6 1664.4 
 

资料来源：USDA，东海期货                    资料来源：USDA，东海期货 

 

美棉苗情来看，加州播种进度落后去年同期。据美国农业部统计，截至 4 月 8 日，美棉新花播种

进度为 6%，较上周增加 2 个百分点，较去年同期落后 1 个百分点，较近五年平均增加 1 个百分点；

近一周来西南棉区俄克拉荷马开始播种，进度为 2%；西部棉区加利福尼亚播种进度无统计数据，去

年同期该棉区进度为 11%。 
近期美国主产区棉区大面积降雨，播种工作受阻。其中西南棉区与中南棉区上周发生了强雷暴和

降雨天气，对播种进程影响较大。东南棉区此前已经完成大部分种植前准备工作，等天气晴朗后便可
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及时完成播种。若后续出现种植面积不及预期或者天气灾害威胁，也会对棉价起到进一步推动上行作

用。 

图 3 美国近期多数棉花种植区域高于历史同期               图 4  美国东南、中南降水高于历史同期 

 
资料来源：美国国家气象局，东海期货                      资料来源：美国国家气象局，东海期货 

 

二、国内棉市供需错配，低廉进口棉炙手可热 

国内方面，郑棉近期走势强劲，或突破震荡区间。现货方面，整体新疆棉出疆量明显增加，但是

走货成交一般。下游纱线销售进度仍然较为缓慢，下游库存开始累积。期货近期的大幅拉涨，是为现

货提供套保机会，还是上涨行情的启动？需关注后期新疆在种植期间是否存在不利天气发生，天气因

素或再次成为行情推手。 
图 5 郑棉走势 

 
资料来源：wind，东海期货 

1、国内小幅调增产量 

据国家棉花市场监测系统对 14省区 57县市 1140户农户调查数据显示，截至 2019 年 4月 4日，

全国新棉采摘基本结束；全国交售率为 99.1%，同比提高 0.8个百分点，较过去四年均值提高 1.9个

百分点，其中新疆交售率为 100%。按照国内棉花预计产量 607.5 万吨（国家棉花市场监测系统 2018

年 11月份预测）测算，截至 4月 4日，全国累计交售籽棉折皮棉 602.1万吨，同比减少 0.3万吨，较

过去四年均值增加 47.9万吨，其中新疆交售籽棉折皮棉 501.0万吨；累计加工皮棉 592.2 万吨，同比

增加 5.5万吨，较过去四年均值增加 54.9 万吨，其中新疆加工皮棉 501.0 万吨；累计销售皮棉 360.0

万吨，同比减少 3.1万吨，较过去四年均值减少 3.9万吨，其中新疆销售皮棉 292.5 万吨。 
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表 2 中国棉花供需平衡表 

 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 

（3月预测） 

2018/19 

（4月预测） 

播种面积（千公顷） 6056.37 4448 3712.95 4076 4107 4107 

期初库存（万吨） 1219 1223 1047 824 618 618 

产量（万吨） 613 490 461 505 537 540 

进口（万吨） 160 97 114 137 160 180 

消费（万吨） 768 762 797 844 865 870 

出口（万吨） 1 1 1 4 5 5 

期末库存（万吨） 1223 1047 824 618 445 464 

资料来源：天下粮仓，东海期货 

据 2019 年中国棉花意向种植面积调查报告显示，2019年中国棉花意向种植面积 4753.1万亩，同

比减少 72 万亩，减幅 1.5%，较 2018 年 11 月份调查结果减少 3.6 个百分点。新年度的种植意向与天

气情况在 4-5 月往往成为市场关注焦点，一旦出现超预期减产，便能成为棉价上涨的强力推动。 

2、下游需求预期逐步转暖，库存小幅下降 

棉花库存继续下降。国家棉花市场监测系统抽样调查显示，3月底全国棉花商业库存总量约 416.4

万吨，较上月减少 40.12万吨，降幅 8.8%。 

图 6 棉花商业库存小幅下降                    图 7 棉花工业库存小幅下降 

 
资料来源：wind，东海期货                             资料来源：wind，东海期货 

3、现货市场供需错配问题值得推敲 

据青岛港某贸易商介绍，目前青岛港价格低廉的进口棉销售火热，其中报价 15500元/吨以上的进

口棉销售不畅，报价 15000元/吨以下的进口棉供不应求。但国内高库存下需求疲弱，造成这一局面的

原因，一方面是内外棉价差的存在，使得配额内进口棉在价格上更具优势，另一方面是供需错配的问

题，目前来看，国内的低品质棉花出现供不应求的局面，而高品质棉花库存高企，走库缓慢。 
具体来看，当前阶段国内棉花的供给，随着北疆机采棉技术的越来越成熟，各项指标都越来越好，

除了短绒率偏高这个世界机采棉国家都难以避免的问题，国内的棉花供给开始集中于中高等级棉花。

同时，由于内地很难机械化大规模操作，人工成本又不断提升，地产棉呈现收缩趋势，棉花的种植与

生产加工不断往新疆地区聚集。近年来，即使相对品质差一点的地产棉供给基本只能维持在 50-60万

吨，无法满足市场的需求。 

那么这样的市场格局就带来原料替代的问题，下游是否能接受原料替代之后的产品，实际上中低

支纱线一般的普梳转成高配问题不大，但是这样的市场相对有限，毕竟如果下游只需要普通纱线就可

以生产，便不会愿意提高成本使用高品质纱线，这便形成了下游的供需错配。所以，通过进口国外相

对低价的棉花，便成了更好的选择，这也是近期低价进口棉畅销的原因。 

本年度增发了 80 万吨滑准配额，实际使用接近 60万吨，后续还可以进口一些印度棉，但印度棉

出口量并不大，国储棉抛储可以再给市场补充一些中低端棉花。此外，市场最为关注的就是对美棉的
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进口情况，本年度的美棉由于天气原因，质量不如以前年度，颜色级差，但是一直以来的中美贸易战

对美棉征收了 25%的关税抑制了美棉的直接进口。随着中美第八、第九轮贸易磋商紧锣密鼓的进行，

离签署协议已为时不远。考虑到棉花在中方采购美农产品清单中，预计美棉出口可以满足部分中低等

棉花需求。 

整体上来看，随着抛储接近尾声、地产棉收缩，印度棉出口量有限，即使巴西棉实际进口过来，

也要在 15000 元/吨以上，所以中国真实用棉成本，整体上可能较去年提升 500元/吨甚至更多。从这

个角度来看，棉价的底部支撑上移。 

反观国内棉花供给，南疆棉差不多成了全世界最高价的棉花，但因为供需结构不匹配，南疆棉的

消化在储备缺口存在的情况下也很难加快太多，所以可以看到的是当前市场上虽然南疆棉走货有所增

加，但是依然消化进度偏慢。虽然此前郑棉 CF1905合约跌至 15000元/吨（公定结算），但公定结算

相比新疆现货毛重结算价格仍然略高，且更高于进口棉，因此市场接受度不高。市场反馈，在郑棉

CF1905 合约跌至 14500元/吨甚至 14000元/吨，才有可能吸引新的多头接单或工厂买货。为了减轻压

力，目前部分 5 月仓单移仓至 9 月。1909 价格受移仓压制，近期反弹表现明显弱于 2001 合约，在近

期的拉涨行情中也充分显示出了 2001 合约上涨的弹性。 

4、进口配额“靴子落地” 

此前，棉花“进口配额”增发 80吨终于落地，市场传闻得到证实,这次属于“靴子落地”的场景。

增发进口配额一是满足采购美棉、降贸易顺差的需要，二是满足纺织厂的需要，利于签约进口中低品

质外棉，三是满足用棉企业减轻资金压力的需要，而进口棉的进入国内市场，势必对国内棉市形成冲

击，冲击程度取决于当下市场的关注点。 

从长远角度来看“增发配额”使得内外棉差价越来越小,可以“倒逼”国内棉花流通体制的改革。

目前无论南疆还是北疆,新疆机采棉的自动化程度越来越高,未来机采棉或达 50%，新疆棉花的成本也

会降低，这对整个纺织行业是个“利多”消息，国际竞争力也会加强。由此来看，“进口配额”这也

是我国棉花进入国际竞争的短暂“镇痛”。 

 

三、结论及操作策略建议 

总体来看，中美贸易战大概率可签订协议，为市场注入了新的活力，信心与情绪的恢复为市场带

来了春意。4月以来国内外天气情况再次成为炒作的热点，需关注国内外棉区的种植情况及天气影响。

国内方面，棉花库存虽有所回落，但依然高企，现货市场低品质棉花的供需错配问题是否通过进口棉

政策消化和解决也成为引导棉价未来走势的重要因素，未来还有国储棉政策尚未落地，若国储棉再次

抛储，势必也会对市场造成一定冲击。预计未来郑棉价格震荡上行，后期关注上方套保压力及下游订

单状况。 

 
操作建议：关注郑棉 1909是否能突破 15000-16000区间震荡，建议投资者暂时观望，切勿追高；

若回调可分批布局 2001多单，等待 5、6月份种植天气炒作。 

风险因素：天气情况与种植意向，中美贸易战未来走向，国储棉及增减进口配额等事件。 
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免责声明： 
本报告立足于结合基本面及技术面对市场价格运行趋势及轮廓进行整体判断，提示可能存在的投

资风险与投资机会。报告中的信息均源自于公开材料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证。报告仅作参考之用，在任何情况下均不构成对所述期货品种的买卖建议，我们也不承担因根据

本报告操作而导致的损失。 
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