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疫情加重需求预期更加悲观郑棉再封跌停板 

主要结论： 

2020 年 1 月上半月因中美经贸协议乐观预期美

棉受到中国进口增量预期的提振走势偏强，国内棉

市氛围有所好转，因储备棉库存去化，产不足需加

之内外价差偏低，中美经贸磋商利好，内盘跟随外

盘上涨。但库存压力和需求疲软的现状仍无大的改

观，棉纺织产业链下游需求利润不佳，难以支撑上

游原材料价格的涨势，产业客户套保意愿仍强，1

月中旬郑棉转而开始下跌。春节期间中国对美棉采

购增加，支撑美棉期价，但中国作为全球最大棉花

消费国，新冠病毒疫情或对中国经济造成影响，全

球经济压力加重，进而影响棉花的需求。同时，英

国脱欧成功，但市场对后续的谈判和贸易协议不确

定性存在担忧，全球市场存在避险情绪，使得美棉

承压回落。节前国内受新型冠状病毒扩散风险的悲

观情绪影响，宏观面压力加大，郑棉连续下挫。春

节期间疫情范围扩大，对需求预期更加不乐观，同

时市场预期经济增速将受拖累，使得节后首个交易



 
 

 

 
 

 

 

电话：010-84555137 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司地址：北京市东城区东直门外大 46 号天恒大厦 B 座 21 层 电话：010-84555128   请务必参阅报告正文后的重要声明 

 

国元期货研究咨询部 

棉花策略月报 

 

2020.2.3 

 

农产品系列 
 

日股市、期市悲观情绪反映较为强烈。但基于国内

棉市基本面和后续随着防控效果显现疫情减轻的预

期，利空情绪宣泄完毕之后或仍有做多机会，目前

后续疫情发展节奏尚无法预测。考虑轻仓短线操作

等待做多机会。
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一、月度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

截至1月23日，郑棉05合约收盘价为13440元/吨，较上月底下降540元/

吨。截至1月23日美棉03合约收盘价为69.92美分/磅，较上月底增加0.97美分

/磅。 

图表 1：期货行情走势 

  
 数据来源：wind、 国元期货   

图表 2：棉花内外盘价差走势 

 
数据来源：wind、 国元期货 

（二）现货市场回顾 

上月国内棉花现货价格继续上涨，截至2020年1月23日，新疆地区皮棉
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价格较上月底上涨530元/吨至13800元/吨，河北地区皮棉价格同比上涨530

元/吨，湖北地区皮棉价格较上月底上涨630元/吨，山东地区同比上涨430

元/吨。 

图表 3：现货行情 

 
  数据来源：wind 国元期货   

（三）行业要闻 

1、世界卫生组织宣布，中国新型冠状病毒疫情已构成国际关注的突发

公共卫生事件。 

2、据USDA周度出口销售报告显示，截至1月23日当周，2019/20年度

陆地棉出口销售净增34.71万包，较之前一周增加13%，较前四周均值增加

48%，其中对中国出口销售净增10.99万包；2020/21年度陆地棉出口销售净

增5.02万包，其中对中国出口销售净增3.08万包；出口装船32.71万包，较之

前一周增加16%，较前四周均值增加28%，其中装船至中国的有7.14万包。 

3、第十周(2月3日-2月7日) 2019年度新疆棉轮入竞买最高限价为标准级

3128B价格14135元/吨。 

4、1月23日新疆棉轮入上市数量8000吨，成交7800吨，成交率97.50%，
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平均成交价格为14006元/吨，环比下降111元/吨。 

5、据海关总署，2019年12月我国进口棉花15万吨，环比增加4万吨，

同比下降7万吨。 

6、截至2020年1月21日，新疆棉累计加工量为497.08万吨，同比减少

0.4%。 

7、1月22日新疆棉轮入上市数量7000吨，成交6800吨，成交率97.14%，

平均成交价格为本周最高限价14117元/吨。 

8、据中国棉花公证检验网，截至2020年1月21日24点，2020棉花年度全

国累计检验502.51万吨，低于去年同期的504.04万吨。 

9、2019年12月份越南纺织服装出口金额为29.71亿美元，环比增加

15.08%，同比增加14.28%。 

10、据巴基斯坦棉花加工协会，截至2020年1月15日，本年度巴基斯坦

籽棉累计上市量折皮棉为129.24万吨，同比减少逾20%。 

11、1月21日新疆棉轮入上市数量7000吨，成交720吨，成交率10.29%，

平均成交价格为本周最高限价14197元/吨。 

12、据交易市场库对库新疆核查点统计，2020年1月13日-1月19日，公

路出疆棉运输量总计为2.64万吨，环比减少0.6万吨，同比减少0.78万吨。 

13、截至2020年1月19日24点，2019棉花年度累计检验量达到501.03万吨，

去年同期为500.82万吨。 

14、1月20日新疆棉轮入上市数量7000吨，成交480吨，成交率6.86%，
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平均成交价格为本周最高限价14197元/吨。 

15、据USDA周度出口销售报告显示，截至1月9日当周，2019/20年度

陆地棉出口销售净增23.29万包，较之前一周增加53%，较前四周均值增加

19%，2020/21年度陆地棉出口销售净增1.45万包，出口装船30.17万包，较

之前一周增加43%，但较前四周均值增加42%。 

16、1月19日-1月23日2019年度新疆棉轮入竞买最高限价为14197元/吨，

环比上涨90元/吨。 

17、2019年全疆棉花机采面积首次突破1150万亩，北疆主要棉区90%以

上棉田实现全程机械化。 

18、孟加拉2019年服装出口总额为330.72亿美元，同比增加0.44%。 

19、12月我国纺织品服装出口约249.54亿美元，环比上升13.07%，同比

上升7.95%。 

20、1月15日新疆棉轮入上市数量7000吨，成交520吨，成交率7.43%，

平均成交价格为本周最高限价14107元/吨。 

21、截至2020年1月14日新疆棉累计加工量为494.32万吨，同比增加

0.4%。 

22、中共中央政治局委员、国务院副总理刘鹤同美国总统特朗普在美

国白宫于当地时间1月15日下午正式签署中美第一阶段经贸协议。 

23、12月中国棉纺织采购经理人指数为58.26%，环比上升5.14个百分点。 

24、截至12月底全国棉花工业库存总量为73.25万吨，环比增加0.93万吨。 
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25、截至12月底全国棉花商业库存总量约518.65万吨，环比增加68.98

万吨。 

二、基本面分析 

（一）供需面 

2.1 全球棉花供需情况 

2020 年 1 月 USDA 供需报告预测 2019/20 年度全球棉花年末库存为 7959.2

万包，较 12 月预测下调 73.1 万包，2019/20 年度全球棉花消费调减 5.4 万包。

2019/20 年度美棉单产上调至 817 磅/英亩，棉花产量下调至 2010 万包，期末库

存预估下调至 540 万包。印度 2019/20 年度产量预测较 12 月持平，国内消费估

计维持不变，出口估计调减 20 万包，期末库存调增 20 万包。中国 2019/20 年度

棉花产量估计维持不变，进口量估计较上月报告下调 50 万包，期末库存调减 50

万包至 3275 万包。 

USDA2020 年 1 月报告下调美国 2019/20 年度植棉面积估计至 1374 万英亩，

低于上年度的 1410 万英亩，收获面积估计下调至 1180 万英亩，高于上年度的

1021 万英亩。 

图表 4：全球棉花供需情况 
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 数据来源：USDA、 国元期货   

图表 5：美棉供需情况 

 
 数据来源：USDA、 国元期货   

2.2 国内棉花供需情况 

    我国农业农村部发布的 1月农产品供需形势预测报告维持 2019/20年度棉花

消费量预估 803 万吨不变，进口量估计较上月上调 20 万吨，出口量估计下调 1

万吨，期末库存估计上调 21 万吨。2018/19 年度指标值估计维持不变。 

图表 6：棉花供需平衡表（农业农村部） 
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数据来源：中国农业农村部、 国元期货   

    据国家棉花市场监测系统的调查显示，2020 年中国棉花意向种植面积 4587.5

万亩，同比下降 4.3%，预测总产量为 561.7 万吨。中国棉花信息网 2020 年 1 月

份估计 2019 年国内棉花产量为 562.5 万吨，较上月估计上调 5.1 万吨，其中新疆

棉花产量估计上调 6.3 万吨至 500 万吨。监测系统 2020 年 1 月份预测较上月维持

不变。 

图表 7：棉花供需平衡表（监测系统&棉花信息网） 

 
数据来源：信息网、监测系统、国元期货   

国家统计局数据显示 2019 年国内棉花产量为 588.9 万吨，较上年下降

3.5%，新疆棉花产量为 500.2 万吨，较上年下降 2.1%。 

图表 8：国内棉花历年产量  
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数据来源：国家统计局、国元期货   

2.3 国内棉花进口量、库存情况  

据海关数据，12 月我国棉花进口量为 15 万吨，环比增加 4 万吨，同比

下降 7 万吨。棉纱线进口 17 万吨，环比增加 1 万吨，同比增加 1 万吨。12

月底全国棉花商业库存为 518.65 万吨，环比增加 15.34%，同比增加 4.58%；

截至 12 月底国内皮棉工业库存为 73.25 万吨，环比增加 0.93 万吨，同比减

少 13.77 万吨。国内棉花商业库存持续季节性回升，工业库存略有回升，但

仍同比下降。 

图表 9：国内棉花、棉纱月度进口量 

  
数据来源：wind、国元期货   

图表 10：国内棉花工&商业库存 
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数据来源：wind、 国元期货   

截至 12 月底，国内商品棉周转库存量为 458.08 万吨，其中内地库商品

棉周转库存量为 56.04 万吨，新疆库周转棉库存量为 402.04 万吨。 

图表 11：商品棉周转库存 

 
 数据来源：棉花物流协会、 国元期货 

2.4 棉花下游成品零售、库存、出口情况 

    据国家统计局的数据 2018 年全年国内针织品、服装、鞋帽的零售额不及前

两年，国内下游产成品需求略显疲弱。2019 年截至 12 月国内针织品、服装、鞋

帽的零售额为 13517 亿元，累计同比下降 1.38%。12 月单月零售额为 1490 亿美

元，当月同比减少 3.28%。 

图表 12：针织品、服装、鞋帽零售额 
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数据来源：wind、 国元期货   

图表 13：短纤棉布日销量 

 
 数据来源：国元期货   

    12 月纱线、坯布库存均较上月下降。12 月国内纱线库存天数为 23.56 天，

环比减少 0.31 天，同比增加 0.59 天，国内坯布库存天数为 29.2 天，环比减

少 0.65 天，同比下降 2.24 天。 

图表 14：纱线、坯布库存 
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数据来源：wind、 国元期货    

    12 月我国纺织品服装出口环比、同比双增。12 月我国出口纺织品服装

约 249.54 亿美元，环比增加 13.08%，同比增加 7.95%。其中，纺织品出口

额为 110.06 亿美元，服装出口额为 139.47 亿美元。 

图表 15：棉纺织服装出口额 

 
 数据来源：国元期货   

2.5 棉纺织行业 PMI 

12 月国内棉纺织行业景气度指数环比、同比均上升，棉纺织行业 PMI 为

58.26%，环比增加 5.14 个百分点，同比增加 15.15 个百分点。 

图表 16：棉纺织 PMI 
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数据来源：wind、 国元期货   

2.6 棉花仓单情况 

    截至 2020 年 1 月 23 日，郑棉仓单为 36698 张，较上月底增加 10107 张。有

效预报数量为 5806 张，较上月底减少 697 张。仓单+有效预报合计 42504 张，较

上月底增加 9410 张，仓单+有效预报折合现货 170.01 万吨。仓单高于于往年同

期，仓单压力较大，新棉陆续注册成仓单，季节性供应压力之下，仓单+有效预

报持续回升。 

图表 17：国内棉花仓单+有效预报 

 
数据来源：wind、 国元期货   

图表 18：国内棉花仓单和有效预报 
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数据来源：wind、 国元期货   

2.7 储备棉收储情况 

2019/20 年度新疆棉轮入工作于 12 月 2 日起展开，首周轮入竞买最高限价

13319 元/吨，截至 2020 年 1 月 23 日累计成交 55240 吨，平均成交率为 20.16%。

本周(2.3-2.7)轮入竞买最高限价较第八周下降 62 元/吨至 14135 元/吨。 

图表 19：储备棉轮入成交情况 

  
数据来源：wind、 国元期货    

2.8 现货价格、内外价差情况 

近期国内外棉花现货价格指数出现回调迹象，中国纱线价格指数平稳。 

图表 20：棉花、纱线价格指数 
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数据来源：wind、 国元期货    

近期国内现货内外棉花现货价差低位下调，盘面价差延续回调之势。 

图表 21：内外棉价差 

  
数据来源：wind、 国元期货    

2.9 基差、价差情况 

 近期基差持续走强，价差表现波动较小，相对平稳。 

图表 22：基差&价差 
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数据来源：wind、 国元期货    

三、综合分析 

2020年1月上半月因中美经贸协议乐观预期美棉受到中国进口增量预

期的提振走势偏强，国内棉市氛围有所好转，因储备棉库存去化，产不足

需加之内外价差偏低，中美经贸磋商利好，内盘跟随外盘上涨。但库存压

力和需求疲软的现状仍无大的改观，棉纺织产业链下游需求利润不佳，难

以支撑上游原材料价格的涨势，产业客户套保意愿仍强，1月中旬郑棉转而

开始下跌。春节期间中国对美棉采购增加，支撑美棉期价，但中国作为全

球最大棉花消费国，新冠病毒疫情或对中国经济造成影响，全球经济压力

加重，进而影响棉花的需求。同时，英国脱欧成功，但市场对后续的谈判

和贸易协议不确定性存在担忧，全球市场存在避险情绪，使得美棉承压回

落。节前国内受新型冠状病毒扩散风险的悲观情绪影响，宏观面压力加大，

郑棉连续下挫。春节期间疫情范围扩大，对需求预期更加不乐观，同时市

场预期经济增速将受拖累，使得节后首个交易日股市、期市悲观情绪反映

较为强烈。但基于国内棉市基本面和后续随着防控效果显现疫情减轻的预
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期，利空情绪宣泄完毕之后或仍有做多机会，目前后续疫情发展节奏尚无

法预测。考虑轻仓短线操作等待做多机会。 

四、技术分析及建议 

   图表 23：棉花主力合约 K 线图 

 
数据来源：wind、 国元期货 
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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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