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郑棉基本面预计仍将延续疲弱 

主要结论： 

今年棉花产量同比持平或略微增加，新棉采摘刚刚结束，市场上的流

通库存偏高，后续几个月如果中美贸易关系未出现缓或者和解，预计需求

仍将延续疲弱。明年关注市场情绪是否发生改观，关注下游纺织企业的去

库存情况和旺季来临的订单情况是否给出趋势性做多机会。另外，今年棉

价如此低迷，下一季农户种植棉花的积极性有待观察。 

今年美棉主要受到中美贸易战和全球棉花需求萎缩的影响，出口同比

去年偏低，如果中美贸易战没有得到有效解决，美豆出口前景仍将不被看

好，美国农户或将减少美豆种植，而多种植棉花。另外，在全球经济增速

下行的压力下，预计美棉需求也将继续受到影响。预计美棉仍将偏弱运行，

关注下一季棉花主产国的植棉情况。 
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一、年度行情回顾 

（一）美棉走势回顾 

2018 年美棉先是延续上涨趋势震荡走高，于 2018 年 6 月 8日冲高至 94.82 美分/磅的逾四年高位，而

后开始震荡下跌，10 月至 12 月初震荡略走强，12 月 14 日后开始持续急速下跌。截至 12 月 24 日，美棉

主力合约收于 72.44 美分/磅，年度跌幅达到 7.72%，成交量 471.6 万手，较去年增加 22.6 万手，持仓量

12.4 万手，较去年减少接近 51000 手。 

图表 1：美棉年度走势图 

 
 数据来源：博易大师、 国元期货   

今年上半年因为印度棉花产区虫害引起的增产行情持续，后来美国、中国天气炒作接力，印度播种缓

慢引发的减产担忧，使得美棉主力一度冲到 94.82 美分/磅的逾 4 年高位，后来因为中美贸易战中，我国

相继对部分原产于美国的棉花相关原材料、纱线、棉花相关替代品加征 25%的关税，美棉出口前景预期转

弱，近期又受到宏观压力的影响，市场对后续棉花需求不看好，加速了美棉的回落。 

（二）郑棉走势回顾 

2018 年郑棉走势先是震荡，后急速冲高至逾四年半高位，于 2018 年 5 月 30 日达到 19250 元/吨的高

位，而后转为震荡下行，其中 7月 6日至 8月初郑棉反弹走高至 2018 年 8月 9 日的 17555 元/吨的高点，

随后持续走弱，11月底迎来小幅反弹，近日又开始走弱行情。截至 12月 26 日，郑棉主力合约收于 14770

元/吨，年度跌幅达到 1.17%，成交量 8429.4 万手，较去年增加 4023.0 万手，持仓量 36.2 万手，较去年

增加 70132 手。 

图表 2：郑棉年度走势图 
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 数据来源：博易大师、 国元期货   

今年上半年基于国内新疆棉花产区暴风雨天气以及美国、印度棉花产区不利天气引发的市场对国内外

棉花供给存在供需缺口的预期，上冲至逾四年半高位之后，受到抛储、滑准税配额增发等因素的影响，郑

棉开始持续回落，达到 2018 年 7 月 5 日的阶段性低点之后开始反弹，主要是因为 7 月 6 日我国对自美国

进口的棉短绒、未梳的棉花加征 25%关税的措施生效，棉花进口成本提高，加上市场的减产忧虑再起，再

后来中美贸易战升级，美国宣布对中国 2000 亿美元的商品加征 10%的关税，其中包括部分中国出口至美国

的棉纺织品，中国又降低了部分纺织品进口关税税率，下游需求旺季不旺，国内供需缺口预期减弱，宏观

经济不振国际棉价低迷之下，郑棉持续走弱。12 月初中美领导人会晤缓解棉市的悲观情绪，郑棉低位反弹。

全球经济增速放缓预期的打压之下郑棉又开始下挫。 

二、基本面分析 

（一）全球棉花供需情况 

2018/19 市场年度全球棉花产量小幅下滑，USDA 最新预测为 1.187 亿包，主要是印度、美国、澳大利

亚棉花出现较大幅度减产。全球棉花消费量较上年度略微上调至 1.259 亿包，但近几个月 USDA 对全球棉

花消费量预估数据不断下调，也与市场对全球经济走弱预期愈加强烈相一致。本市场年度全球棉花产需存

在缺口，产需缺口大概在 157 万吨左右。期末库存环比下降至 7319 万包，库存消费比为 43.64%，环比下

降 5.22 个百分点。自 14/15 年度，全球棉花库存消费比持续处于下降阶段，全球棉花处于去库存周期。 

12 月 USDA 供需报告将 2018/19 年度全球棉花期末库存较 11 月预估调增 58.3 万包，产量较 11 月预估

下调 64.5 万包，全球消费调减 117 万包。美国棉花产量预估较 11 月预估上调 18 万包，出口量较上月预

估持平，期末库存较上月预估调增 10 万包。印度 2018/19 年度期末库存预估较上月调减 50万包，产量预



                    
农产品·年报

 

 3 /13 

 

估调减 50万包。中国棉花产量预估较上月调减 50万包，消费调减 100 万包。报告总体偏空。 

图表 3：全球棉花供需情况 

 
 数据来源：USDA、 国元期货   

ICAC 最新预计 2018/19 年度全球棉花将继 2015/16 年度之后首次出现下滑，其中中国、巴西、西非、

土耳其、乌兹别克斯坦增产，但增产不及美国、印度、澳大利亚、巴基斯坦的减产量，全球消费量预计较

17/18 年度的 2680 万吨略微下滑至 2670 万吨。消费大于产量，预计去库存进程继续，期末库存将从 1880

万吨下降至 1820 万吨。 

（二）国内棉花供需情况 

    2.1 国内棉花供需形势预测 

我国棉花供给历来产不足需，缺口主要靠抛储和进口来补充。据我国农业农村部发布的最新供需形势

预测报告显示，本市场年度我国棉花的产需缺口为 251 万吨，产需缺口继续下降。 

我国农业农村部发布的 12月农产品供需形势预测报告显示，2018/19 年度我国棉花产量较 2017/18 年

度略微增产 5 万吨至 594 万吨，棉花单产略微上调 6 公斤/公顷至 1764 公斤/公顷。本市场年度棉花播种

面积较去年调高 1.7 万公顷。棉花消费量较去年调减 5 万吨至 845 万吨。棉花进口量较去年同期增加 18

万吨至 150 万吨。棉花期末库存较上年度调减 105 万吨至 638 万吨。 

图表 4：中国棉花供需平衡表 
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2016/17 2017/18（12月估计）2018/19（8月预测）2018/19（11月预测）2018/19（12月预测）
期初库存（万吨） 1111 875 762 743 743
播种面积（千公顷） 3100 3350 3287 3367 3367
收获面积（千公顷） 3100 3350 3287 3367 3367
单产（公斤/公顷） 1555 1758 1719 1764 1764
产量（万吨） 482 589 565 594 594
进口（万吨） 111 132 200 150 150
消费（万吨） 828 850 845 845 845
出口（万吨） 1 4 2 4 4
期末库存（万吨） 875 743 680 638 638
国内棉花3128B均价（元/吨） 15710 15917 15000-17000 15000-17000 15000-17000
Cotlook A 指数（美分/磅） 82.77 89.28 85-100 85-100 85-100  

 数据来源：中国棉花信息网、 国元期货   

    2.2 国内棉花供给情况 

我国棉花产量整体上呈现逐年递增的态势，在 2007 年达到峰值，随后震荡回落，根据各方的预测数

据，今年棉花产量较去年相比基本持平。今年增发了 80 万吨的滑准税配额，能够进口的棉花数量增多，

加上新棉集中上市和前期市场上投放的储备棉，当前棉花供应较为充足。 

图表 5：国内棉花历年产量 

 
 数据来源：天下粮仓、 国元期货   

据海关数据，我国棉花 11月进口量为 13万吨，较上月增加 2万吨，较去年同期增加 6万吨。1-11 月

累计进口量为 136.4 万吨，同比增加约 31 万吨。 

图表 6：国内棉花进口量 
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数据来源：天下粮仓、 国元期货   

国内棉花工、商业库存同比近些年均处于高位。11月棉花商业库存相较上月增加 128.9 万吨至 426.30

万吨，同比增加 67.31 万吨。11 月棉花工业库存环比减少 2.4 万吨至 86.65 万吨。同比增加 16.19 万吨。 

图表 7：国内棉花商业库存和工业库存 

  
数据来源：wind、 国元期货   

本年度储备棉拍卖暂告结束，今年储备棉抛储收官延期一个月，累计投放约 437 万吨，实际成交约 254

万吨。我国棉花 2011 年-2014 年收储大概 1536 万吨，迄今已经连续四年没有收储，明年不排除储备棉轮

入的可能。2011 年截至目前，储备棉拍卖累计成交约 1530 万吨吨。储备棉结余量预计为 200-350 万吨。 

图表 8：储备棉拍卖成交情况 
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数据来源：天下粮仓、 国元期货   

图表 9：储备棉累计收储量和轮出底价 

  
数据来源：天下粮仓、 中国棉花信息网、国元期货   

去年 9月，郑商所在新疆设立了交割仓库，今年郑商所又在新疆和内地新增了交割仓库，目前仅在新

疆交割仓库达到 4家，库容超过 100 万吨。今年棉花市场供给压力大，需求又不旺，导致的结果是棉花工

商业库存累积，轧花厂倾向于在期货上注册仓单通过交割来缓解部分销售压力。棉花仓单+有效预报数量

大幅高于往年同期，仓单压力巨大，且近期持续呈回升之势。截至 2018 年 12 月 26 日，棉花仓单 15079

张，有效预报 1575 张，仓单加有效预报达到 16654 张，同比增加 11950 张。 

图表 10：国内棉花仓单&有效预报 
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数据来源：天下粮仓、国元期货   

  2.3 国内棉花需求情况 

今年国内棉花需求端持续疲弱，主要因为国内外经济增速放缓，市场情绪偏悲观，下游需求不畅，纱

线、坯布走货依旧没有什么大的起色，库存处于高位。今年我国棉纺织品市场旺季不旺，纺织品进口关税

又有下调。印度调高了 328 种棉纺织品进口关税税率，中美贸易战波及到我国对美国的棉纺织服装出口。

汇率支撑加上部分纺织品服装抢在加征关税生效时间节点之前提前出口，9、10、11 月我国纺织品服装出

口数据仍较强，但出现走弱的迹象，11 月我国纺织品服装出口额为 230.55 亿美元，环比减少 0.87%，同

比减少 0.26%。下游纱厂、布厂开工率持续低位，且春节临近，开工率有下调的预期。需求偏弱，棉纺织

行业持续不景气，PMI 季节性回落较快，且处于近些年偏低水平。 

图表 11：纱线、坯布库存 

  
数据来源：wind、国元期货   

图表 12：棉纺织行业采购经理人指数 
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 数据来源：wind、国元期货   

（三）美棉供需情况 

  3.1 美棉生长情况 

美国棉花收割进度慢于去年同期。截至 11 月 25 日的一周美棉收割率由上周的 59%升至 70%，去年同

期为 78%。新季美棉长势差于去年同期，截至 11 月 4 日的一周美棉优良率为 33%，上周为 35%，去年同期

为 55%。美棉第一大主产区德克萨斯州前期受干旱影响，产区棉花最新优良率为 22%，生长状况差和非常

差的占比仍为 46%。 

图表 13：美棉作物进度及优良率 

  
数据来源：wind、 国元期货   

  3.2 美棉出口情况 

截止 12 月 13 日当周，2018/19 年度美国陆地棉出口销售净增 14.23 万包，其中对中国出口销售净减

2000 包。2019/20 年度美国陆地棉出口销售净增 0.17 万包。出口装船 15.43 万包，其中运往中国 2.29 万
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包。当周 2018/19 年度美国皮马棉出口销售净增 0.96 万包，其中对中国出口销售净增 900 包，2019/20 年

度美国皮马棉出口销售净增 500 包，全部出口至中国。出口装船 1.02 万包，其中装船至中国的有 6500 包。

本市场年度截至 12 月 13 日，美棉累计出口销售净增 312.40 万包，美棉对中国累计出口销售净增 36.78

万包。 

图表 14：美棉周度出口情况统计 

 
 数据来源：wind、 国元期货 

今年由于中美贸易战，我国相继对部分原产于美国的棉花相关原材料、纱线、棉花相关替代品加征 25%

的关税生效，美棉出口至中国的市场份额萎缩，出口不及往年，我国棉花进口部分转向巴西棉、澳大利亚

棉。 

图表 15：美棉出口至中国情况统计 

  
数据来源：wind、 国元期货 

  3.3 美棉库消比 

美棉今年受到干旱、飓风等灾害天气影响，棉花单产下降，产量有所下滑。需求受到经济增速放缓的
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压力影响较上年调减。中美贸易战中国取消了不少采购美棉的订单，加上全球需求下滑，美棉出口不及上

年。库存消费比连续第二年攀升。 

图表 16：美棉库存消费比 

 
 数据来源：wind、 国元期货 

（四）印度棉花供需情况 

印度今年受干旱影响，播种进度偏慢，但后续播种进度加快，同比降幅不断收窄。截至 9月中旬，印

度本年度棉花种植面积达到 1205.6 万公顷，同比去年减少 4.2 万公顷，但高于近五年均值 58.3 万公顷。 

图表 17：印度植棉进度 

 
 数据来源：wind、 国元期货 

今年由于雨季降雨量偏少又爆发了棉铃虫害，棉花单产受到影响。ICAC 预测印度棉花产量减少 4.7%

至 600 万吨。CAI 最新预估印度 2018/19 年度棉花产量为 3402.5 万包，较上月预估调降 30万包。 

图表 18：印度雨季降雨情况和棉花供需情况 
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数据来源：国元期货 

印度是全球最大的棉花生产国，第二大棉花出口国，今年印度政府大幅上调了 MSP 价格，较上年增幅

达 25%~28%，国内棉花成本获得支撑，上半年印度棉花的减产担忧促使国内棉花 S-6 价格冲至 7 月中旬的

的 48500 卢比/坎地的近一年高位，后面持续下跌，主要因为减产担忧大幅缓解，国际棉花需求疲弱。 

图表 19：印度棉花 MSP 和棉花 S-6 提货价 

  
数据来源：wind、 国元期货   

三、未来行情展望 

今年棉花产量同比持平或略微增加，新棉采摘刚刚结束，市场上的流通库存偏高，后续几个月如果中

美贸易关系未出现缓或者和解，预计需求仍将延续疲弱。明年关注市场情绪是否发生改观，关注下游纺织

企业的去库存情况和旺季来临的订单情况是否给出趋势性做多机会。另外，今年棉价如此低迷，下一季农

户种植棉花的积极性有待观察。 

今年美棉主要受到中美贸易战和全球棉花需求萎缩的影响，出口同比去年偏低，如果中美贸易战没有
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得到有效解决，美豆出口前景仍将不被看好，美国农户或将减少美豆种植，而多种植棉花。另外，在全球

经济增速下行的压力下，预计美棉需求也将继续受到影响。预计美棉仍将偏弱运行，关注下一季棉花主产

国的植棉情况。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目

标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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