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中美关系紧张引发棉价暴跌，短期疲弱延续 

——棉花 6月月度策略报告 

 

 

 
 国际方面，美国 USDA 发布的 5 月全球棉花产需预测报告则进一步压

制棉价。其中，预估 2019/20年度美棉产量同比大增，后期关注主要

种植区天气情况。目前市场的主要关注点集中在 3250 亿清单是否加

征关税和 6月的 G20峰会。但是从美国“封杀”华为，制裁中国科技

公司等行径上看，中美之间达成协议的几率再度缩小，市场悲观情绪

日益加重除非存在有力利好驱动，否则底部震荡持续。 

 

 国内方面，目前初步预测 2019/20年度供需两弱。下游方面，受中美

经贸关系急剧恶化影响，消费疲软现象明显，下游订单受到影响，市

场对后市极度悲观。具体来看，纱线和坯布开工率持续下滑，累库明

显。在悲观情绪面主导环境下，消费过于疲软，再加上市场棉花供应

充足，多头信心全面崩溃，短期内若无重大利好，市场信心很难恢复。 

 

 结论：总体来看，未来国际棉价的走势的主要矛盾点仍集中在中美贸

易战。中美贸易谈判局势紧张，市场不确定性增加，后期需关注 6月

中旬美国针对 3250 亿清单加征关税的听证会情况，以及 G20 峰会的

习特会晤。此外，目前处于棉花耕种时节，需关注新年度棉花种植进

度、出苗情况及主产区天气情况。国内方面，供给大于需求格局预计

仍将延续，下游需求疲软仍是拖累棉价的主要因素，预计未来郑棉价

格维持底部震荡，只有强有力的利好刺激，才能重新提振棉市。 

 

 

 投资建议：预计郑棉 1909 维持 13000-14500 区间震荡，建议投资者

观望为主。期权方面，建议卖出 CF09-C-15000 合约，收取期权费。 

 

 
 风险因素：天气情况与出苗情况，中美贸易战未来走向，增减进口配

额等事件。 
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一、中美贸易战与天气情况牵动棉价未来走向 

2019 年 5 月， ICE 美棉主力 1907 合约受贸易战升级影响连续下跌至近三年低位，最低跌破 65
美分一线，在 5 月下旬，随着中美贸易关系得以喘息期间，受美国主产区恶劣天气驱动，美棉价格才

逐步企稳。在这次中美谈判过程中，棉价因其金融属性，首当其冲成为了事态发展与市场情绪的晴雨

表，预计后期若中美关系没有进一步恶化，棉价将逐步企稳，但中美关系持续激化，棉价或再度受挫。 
图 1 ICE2 号棉花走势  

 
资料来源：wind，东海期货 

 

1、USDA5 月报告中性偏空  
5 月 10 日美国 USDA 发布的全球棉花产需预测报告则进一步压制棉价。据报告显示，本年度，全

球棉花产量和消费量均下调大约 50 万包，期末库存基本没有变化。19/20 年度，全球植棉面积为 7 年

来最高，主产棉国单产普遍恢复，并调高 19/20 度的产量至 2371.5 万吨，较本年度高出 153 万吨，调

高 19/20 年度消费 2741 万吨，较本年度高出 70 万吨，全球库存消费比为 60%。产需由本年度的存在

缺口转化为基本平衡。市场普遍认为，5 月份美农报告对国内下年度消费量预期乐观，后期有下调的

可能。 
 

表 1 USDA 全球棉花供需平衡表（单位：万吨） 

 2017/18 2018/19 
（4 月预估） 

2018/19 
（5 月预估） 

2019/20 
（5 月预测） 

产量 2695.1 2589.4 2578.6 2731.5 
进口 893.7 916.4 915.1 987.4 
消费 2673 2682 2671.7 2741.8 
出口 891.1 916.3 915.1 987.3 
期末库存 1765.3 1664.4 1664.9 1647.9 

资料来源：USDA，东海期货 

 
2、USDA 预估 2019/20 年度美棉产量同比大增，后期关注主要种植区天气情况 

USDA5 月报告显示，2019/20 年度，美国棉花产量同比大增。根据 1380 万英亩的意向面积，美棉

产量预计为 2200 万包，较上一年度大幅增加 20%；美国国内用棉量预估为 310 万包，出口量同比增

长 15%；由于产量同比大增，导致期末库存上升到 640 万包，同比增加 180 万包；库存消费比为 32%，

是 2008/09 年度以来最高。新年度，棉花产量预估与本年度相同，分别调增进口量预估和消费量预估

250 万包和 100 万包，但由于期初库存量的大幅调减，最终导致期末库存量预估较本年度下调 288 万

包。 
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表 2 USDA 美国棉花供需平衡表（单位：百万包） 

 2017/18 2018/19 
 

2019/20 
（5 月预估） 

期初库存 2.75 4.3 4.65 
产量 20.92 18.37 22 
进口 0 0.01 0.01 
消费 3.23 3.1 3.1 
出口 15.85 14.75 17 
期末库存 4.3 4.65 6.4 

资料来源：USDA，东海期货 
5 月中下旬，美国西南部棉区遭受破坏性大风和冰雹的恶劣天气，德克萨斯东部洪水预警；而东

部棉区即将迎来高温干旱，恶劣天气使得美棉前期的种植进度明显减缓，棉农正在恶劣天气发生前抓

紧时间种植，近期种植进度回升。据 USDA 作物生长报告，截至 2019 年 5 月 19 日，美棉播种进度为

44%，环比增 18 个百分点，环周增速在近 5 年历史同期高位，同比慢 6 个百分点，较 5 年均值慢 1 个

百分点，在近 5 年历史同期低位，其中德州播种进度为 39%，环比增 20 个百分点，同比慢 2 个百分

点，较 5 年均值快 5 个百分点。后期仍须关注种植区的天气情况。 
3、中美贸易问题仍然牵引棉价走势 

中美贸易战进程中，美棉表现尤为悲观。自从 2019 年 5 月 6 日，特朗普对中美谈判态度陡然转向

后，中国进口美棉的预期落空，加上装运落后以及 USDA 最新发布的报告中指出美国下年度增产预期

严重，美棉进入狂跌模式。但从实际来看，美国出口我国的棉花大约在 25 万吨左右，占美棉总产量较

小，这部分美棉也可以通过出口到其他国家消化。在美棉不断下跌的背景下，市场寄希望于美棉出口

增加，提振棉市，因此需持续关注每周美棉出口数据。 
据美国农业部 USDA 数据显示，本年度签约大增，中国签约下年度。2019 年 5 月 10-16 日，2018/19

年度美棉出口净签约量为 8.65 万吨，较前周增长 68%，较前四周平均值增长 80%，新增签约主要来自

印度（2.23 万吨）、土耳其（2.1 万吨）、孟加拉国（1.3 万吨）和越南（1.15 万吨）。中国取消了 0.57
万吨。 

图 2  2019 年度美棉销售数据图                          图 3  装运数据图 

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

理性来看，中美关系紧张对于棉价更多是恐慌情绪的反应，更深层次是基于对中美贸易战持续恶化

下，全球经济发展增速、消费预期的悲观，经济减缓带来的失业等诸多问题使市场被悲观情绪笼罩，

这种悲观情绪反馈到消费抑制，再次作用于棉花需求端，从而对棉价产生二次打压。 
目前市场的主要关注点集中在 3250 亿清单是否加征关税和 6 月底的 G20 峰会。但是从美国“封杀”

华为，制裁中国科技公司等行径上看，中美之间达成协议的几率再度缩小，市场预期中美关系紧张持

续，悲观情绪日益加重，若中美关系进一步恶化，多头面临崩溃，棉价仍会继续下跌，除非存在有力

利好驱动，或出现市场所期待的基本面修复行情，否则底部震荡持续。 
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二、本年度国内棉市供大于求格局延续，需求疲软为主因  

5 月，中美贸易争端升级，波及至国内纺织服装品，引发期货市场的恐慌情绪，郑棉多头、纷纷

砍仓出逃，历经两个跌停板后，价格有所企稳。但是随后受白糖可能取消巴西糖加征关税的消息影响，

市场担忧会取消巴西棉的进口关税，棉花期价再遭洗礼。在期货暴跌带动下，现货棉花价格跟跌，下

游纱厂、布厂下单偏慢，观望为主，纺织成品成交走缓，累库的情况延续，抑制上游棉花的需求。 

图 4 郑棉走势  

 
资料来源：wind，东海期货 

1、国内预测 2019/20 年度供需两弱 

从农业农村部 5月初公布的国内棉花供需平衡表来看，对 18/19 年度供需平衡表未作调整，首次

对 19/20 年度棉花供需平衡表进行预测，因新疆限地原因，播种面积减少，产量整体走低，继续扩大

棉花进口力度，同时下调棉花需求量。国内新棉已经播种，天气的极端变化也将会引起期棉价格的波

动，后期需持续跟踪天气变动情况。 

表 3 中国棉花供需平衡表 

 2017/18 2018/19 

（4月预估） 

2018/19 

（5月预估） 

2019/20 

（5月预测） 

播种面积（千公顷） 3350 3367 3367 3300 

期初库存（万吨） 875 743 743 698 

产量（万吨） 589 604 604 592 

进口（万吨） 132 200 200 210 

消费（万吨） 849 845 845 825 

出口（万吨） 4 4 4 4 

期末库存（万吨） 743 698 698 671 

资料来源：国家农业农村部，东海期货 

 

2、下游需求持续疲软，纱线坯布库存高企 

5月份以来，国内下游消费疲软现象明显。近期中美经贸关系急剧恶化，尤其是 3250 亿美元商品

加征 25%关税热议后，下游订单受到影响，市场对后市极度悲观。产业链本身需求偏弱叠加中美经贸

互加关税，棉纱同样现跌停板。 

从国内下游开工率来看，4 月份以来，纱线和坯布开工率持续下滑，近日下滑幅度有所扩大；而

两者库存一直呈积累状态，近日这一现象更加明显，尤其是坯布已有胀库风险，部分厂家降价销售。

因下游需求不佳、纱线和坯布库存高企，现货价格预计仍将以弱势为主。 
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图 5 纯棉纱厂负荷                                  图 6 全棉坯布负荷 

  
资料来源：棉纺织信息网，东海期货                            资料来源：棉纺织信息网，东海期货 

 

截至 4月底纺织企业在库棉花库存量为 78.68万吨，较上月底减少 1.69 万吨。纺织企业可支配棉

花库存量为 91.66 万吨，较上月减少 1.87 万吨。企业纱线库存 23.8 天，较上月上升 2.8天。下游企

业半数对后市持保守观望态度，仅少数仍维持乐观。 

                   图 7中国纱线库存指数                      图 8 中国坯布库存指数 

  
资料来源：棉纺织信息网，东海期货                   资料来源：棉纺织信息网，东海期货 
 

3、中美贸易问题严重打击下游消费情绪 

随着中美关系紧张，棉市对接下来 3250亿清单是否加征关税的不安情绪蔓延，因为这其中覆盖了

剩下 410亿美金（91%）的美国进口中国纺织服装，如果这一部分需求消失了，中国纺织业生存状况如

何？一念之下的恐慌形成踩踏。大环境持续疲软背景下，国内纺织印染市场的需求清淡，异常脆弱，

一方面是国内环保督查继续严执，另一方面中低端订单转移至中南地区，外单量均不如厂家心理预期，

订单竞争激烈，客户对品质要求更加严苛，常规大货走货明显比上月有所下降。 

图 9  服装类零售额同比下降                      图 10 服装及衣着附件出口金额累计同比回落 

  
资料来源：wind，东海期货                           资料来源：wind，东海期货 
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但冷静下来，也许实际情况并没有那么糟糕。若需求维持稳定，我国棉花消费大约在 850万吨左

右，全部纺织服装出口用棉量约 490万吨，占总消费的 58%，出口到美国的全部用棉量大约在 80万吨

左右，占总消费的 9%左右。考虑到最坏情况，如果 3250亿清单真的实施关税，80万吨的棉花消费全

部没了，确实会对我国棉纺业造成一定影响，但是美国对纺织服装的需求依然存在，很可能大部分转

向东南亚，但是东南亚目前的生产品质和产业承载力无法承担如此规模的需求，短期内由于需求激增，

东南亚国家的纺织品大概率会出现一定的升水，那么对于美国以外其他地区，中国纺织品的优势依然

存在甚至更优。也就是说美国并没有不进口纺织品服装，只是全球的贸易路径会发生变化，从直接变

成了间接，美国的需求仍在。长期来看，加征关税会加速产业往东南亚的转移进程，我国的棉纺产业

面临转型升级的挑战。当然，市场回归理性需要过程，在悲观情绪面主导环境下，消费过于疲软，无

法实现预期的需求，再加上市场棉花供应充足，多头信心全面崩溃，短期内若无重大利好，市场信心

很难恢复。 

 

4、内外棉价差缩窄 
随着国内盘面大幅下跌，内外棉价差有所缩窄。中国 3 月棉花进口量为 15 万吨，同比增加 4.25

万吨。棉纱 3 月进口 19 万吨，同比增加 1.78 万吨。进口棉的进入也增加了国内棉花供给，压制棉价。 
图 11 棉花内外价差 

 
资料来源：wind，东海期货 

 

三、结论及操作策略建议 

总体来看，未来国际棉价的走势的主要矛盾点仍集中在中美贸易战及天气情况。中美贸易谈判局

势紧张，市场不确定性增加，后期需关注 6 月中旬美国针对 3250 亿清单加征关税的听证会情况，以及

G20 峰会的习特会晤。此外，目前处于棉花耕种时节，需关注新年度棉花种植进度、出苗情况及主产

区天气情况。国内方面，供给大于需求格局预计仍将延续，下游需求疲软仍是拖累棉价的主要因素，

预计未来郑棉价格维持底部震荡，只有强有力的利好刺激，才能重新提振棉市。 

 
操作建议：预计郑棉 1909维持 13000-14500 区间震荡，建议投资者观望为主。 

期权方面，建议卖出 CF09-C-15000合约，收取期权费。 

风险因素：天气情况与出苗情况，中美贸易战未来走向，增减进口配额等事件。 
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免责声明： 
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