
 
 

 

 
 

 

 

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 

 

2020.3.2 

 

农产品系列 
 

郑棉关注前低支撑有效性 

主要结论： 

当前市场关注焦点仍为新冠肺炎疫情全球化扩

散风险，全球纺织品服装贸易往来将受到冲击，且

预期将拖累全球经济增速，抑制消费需求，美棉继

续承压。国内新冠肺炎疫情对需求的抑制作用明显，

春季服装积压，终端产品销售不畅使得纺织企业订

单难以为继，内忧外困格局下产业链正向传导遇阻。

内外棉价差小幅走强，因价差触发熔断机制，疆棉

轮入工作将暂停。短期需求不乐观，且新冠肺炎全

球性扩散风险加剧市场的悲观情绪，上周因外围风

险加剧，欧美股市、大宗商品恐慌性下跌传导至国

内，国内疫情形势趋稳，短期存在修复预期。郑棉

主力期价在前低12100元/吨一线受到支撑，空单暂

且平仓观望。后续疫情的变化将继续影响期价。
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一、 月度行情回顾 

（一）期价走势回顾 

2月为春节后开盘首月，因春节期间国内新冠肺炎确诊病例数快速增

长，恐慌情绪下节后看盘前两日郑棉期价跳空低开，悲观情绪释放后基于

对疫情最终会被解除的乐观预期和棉花产需缺口以及国内政策刺激预期，

郑棉低位开始震荡反弹，后在蝗灾炒作的情绪提振下达到阶段性高点。之

后因国内复工复产进度缓慢，尤其是纺织服装行业开工难度较大，棉花需

求预期仍将不乐观，郑棉止涨震荡。随着疫情的防控持续，虽然复产复工

情况有所好转，但春季服装销售下滑越来越明确，纺织企业订单难以为继，

资金链风险加大，原料采购也将受到限制。全球多个国家新冠肺炎确诊病

例数量大幅增加再次引爆了市场的悲观情绪，欧美股市、大宗商品市场遭

遇抛压，美棉大幅下挫，此次事件犹如导火索再次开启了郑棉市场的急速

下跌模式。在国内疫情仍在防控阶段，经济下滑预期较强，需求不振，国

外疫情风险加剧的内忧外困形势之下，预期郑棉偏弱局势难有大的改观。

后续关注国内外疫情发展动态，以及国内经济恢复情况能否提振需求。疫

情若持续恶化，郑棉或将进一步走低，关注市场情绪变化和国内复工复产

情况是否能使得郑棉期价止跌企稳。截至2月28日，郑棉05合约收盘价为

12180元/吨，较1月23日下跌1260元/吨。 

图表 1：期货行情走势 
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 数据来源：wind、 国元期货   

（二）行业要闻 

1、2月28日新疆棉轮入上市数量15000吨，全部成交，平均成交价格13387

元/吨，较上一日下跌328元/吨。 

2、2019年新疆棉轮入第十四周（3.2-3.6）竞买最高限价标准级3128B

价格为13565元/吨，环比下降151元/吨。 

3、据USDA周度出口销售报告显示，截至2月20日当周，2019/20年度

陆地棉出口销售净增21.46万包，较之前一周下降9%，较前四周均值减少

32%，其中对中国出口销售净增3.96万包；2020/21年度陆地棉出口销售净

增19.89万包，其中对中国出口销售净增2200包；出口装船32.41万包，较之

前一周下降14%，但较前四周均值下降15%，其中装船至中国的有3.29万包。

截至2月20日当周，2019/20年度皮马棉出口销售净增2.81万包，其中对中国

出口销售净增1.21万包，出口装船1.82万包。 

4、截至2020年2月25日，新疆棉累计加工量499.74万吨，同比减幅1.6%。

自治区累计加工量为316.53万吨，同比减少9.2%；兵团累计加工量为183.21
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万吨，同比增加15.1%。 

5、海关总署发布关于对美加征关税商品市场化采购排除通关事项的公

告，自2020年3月2日起，海关接受市场化排除报关单进口申报。 

6、2月21日USDA首次预期2020/21年度棉花市场情况，全球棉花消费

量预期高于产量，全球期末库存量将因此减少54.4万吨至1733.6万吨。受部

分国家植棉棉价预计减少影响，全球棉花总产预计较本年度减少2.3个百分

点。基于美棉植棉面积减少和中位弃耕率的预期，2020/21年度美棉总产预

计减少至424.6万吨。 

7、2月23日，商务部印发《关于在做好防疫工作的前提下推动商务领

域企业有序复工复产的通知》，要求各地商务主管部门在切实做好疫情防

控的前提下，推动商务领域企业有序复工复产，全力做好稳外贸稳外资促

消费工作，为实现今年经济社会发展目标任务提供有力支撑。 

8、2月21日中共中央政治局召开会议，部署统筹做好疫情防控和经济

社会发展工作。会议强调，发挥各方面积极性、主动性、创造性，把疫情

影响降到最低，努力实现全年经济社会发展目标任务，实现决胜全面建成

小康社会、决战脱贫攻坚目标任务，完成“十三五”规划。会议指出，有

序推动复工复产，要制定明确的疫情分区分级标准。有序组织务工人员跨

区返岗，努力保障已复工和准备复工企业日常防护物资需求。 

9、国务院关税税则委员会2月21日发布针对第二批对美加征关税商品

申请核准的第一次排除清单的公告。此次排除分两个清单实施。清单一主
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要包括木材、印刷品、动力装置、过滤设备、棉花采摘机以及医疗设备等，

对于此清单所列商品在2020年2月28日至2021年2月27日期间，将得以免除加

征关税，同时已加征的关税税款企业也可以申请退还。清单二主要以医疗

器械为主，对于此清单所列商品在2020年2月28日至2021年2月27日期间，将

得以免除加征关税，但已加征的关税税款不予退还。 

10、人社部、财政部、税务总局发布关于阶段性减免企业社会保险费

的通知，根据社会保险法有关规定，阶段性减免企业基本养老保险、失业

保险、工伤保险单位缴费。 

11、近日美国贸易代表办公室发布第9批2000亿美元商品关税排除清

单，此次排除共包括47个关税税则号项下商品，其中包括8类棉及化纤织物。 

12、2020年1月，中国棉纺织行业采购经理人指数为50.24%，环比下降

8.02个百分点。 

13、国务院关税税则委员会18日发布关于开展对美加征关税商品市场

化采购排除工作的公告，从3月2日开始排除申请提交。申请成功之后，对

于核准金额范围内的美棉进口不再加征25%的关税。 

14、国务院关税税则委员会发布关于开展对美加征关税商品市场化采

购排除工作的公告，根据相关中国境内企业的申请，对符合条件、按市场

化和商业化原则自美采购的进口商品，在一定期限内不再加征我对美301

措施反制关税。 

15、信息网对2020年植棉意向的调查结果显示，2020年全国棉花意向
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种植面积4378.3万亩，同比减少48.7万亩，推算全国棉花产量为557.3万吨，

较去年减少5.2万吨。 

二、基本面分析 

（一）供需面 

2.1 全球棉花供需情况 

2019/20 年度全球棉花库存消费比较上年度继续抬升，主要因中国以外的国

家棉花库存较高。未来若国内棉花需求的恢复，补库预期下将带动国外棉花去

库存。2020 年 2 月 USDA 供需报告预测 2019/20 年度全球棉花年末库存为 8212

万包，较 1 月预测上调 252.8 万包，2019/20 年度全球棉花消费调减 120.5 万包。

2019/20 年度美棉单产、产量、期末库存预估较上月维持不变。印度 2019/20 年

度产量预测较 1 月持平，国内消费估计维持不变，进口调增 10 万包，出口估计

调减 20 万包，期末库存调增 30 万包。中国 2019/20 年度棉花产量、进口量估计

维持不变，国内消费量估计较上月报告下调 100 万包，期末库存调增 100 万包至

3375 万包。 

2 月 21 日 USDA 首次预期 2020/21 年度棉花市场情况，全球棉花消费

量预期高于产量，全球期末库存量将因此减少 54.4 万吨至 1733.6 万吨。受

部分国家植棉棉价预计减少影响，全球棉花总产预计较本年度减少 2.3 个

百分点。基于美棉植棉面积减少和中位弃耕率的预期，2020/21 年度美棉总

产预计减少至 424.6 万吨。在 2 月 16 日的年度会议上，美国国家棉花总会

(NCC)预计 2020 年美国棉花意向种植面积为 1300 万英亩，同比减少 5.5%，
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2020 年美国陆地棉意向种植面积为 1280 万亩，同比减少 5.6%。 

图表 2：棉花供需情况 

  
数据来源：USDA、 国元期货   

近期美棉周度出口数量有所回落，中国的出口销售净增有所回升，与全球

疫情风险加剧下需求下滑的预期，中国国内随着疫情企稳需求或将逐步好转且

内外棉价差有所扩大较一致。据 USDA 周度出口销售报告显示，截至 2 月 20

日当周，2019/20 年度陆地棉出口销售净增 21.46 万包，较之前一周下降 9%，

较前四周均值减少 32%，其中对中国出口销售净增 3.96 万包；2020/21 年

度陆地棉出口销售净增 19.89 万包，其中对中国出口销售净增 2200 包；出

口装船 32.41 万包，较之前一周下降 14%，但较前四周均值下降 15%，其中

装船至中国的有 3.29 万包。截至 2 月 20 日当周，2019/20 年度皮马棉出口

销售净增 2.81 万包，其中对中国出口销售净增 1.21 万包，出口装船 1.82 万

包。今年 1 月 15 日中美双方签订第一阶段经贸协议，协议约定中国承诺在两年

内购买美国农产品金额在 2017 年的基础上增加 320 亿美元，其中第一年额外增

加 125 亿美元，第二年额外增加 195 亿美元。当前国内棉花供应充足，又适逢防

疫阶段，需求表现仍然较弱，对美棉的采购动力不强。近期相关网站数据显示，
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全国新增确诊病例数和疑似病例数呈现下降趋势，湖北以外省份新增确诊病例

大幅减少，但国外疫情蔓延风险加剧，使得美棉远期的出口需求变得不乐观。 

图表 3：美棉出口情况 

  
 数据来源：USDA、 国元期货   

2.2 国内棉花供需情况 

    农业农村部、USDA、国家棉花市场监测系统等部门或机构均预计本年度国

内棉花产量小幅减产。据国家棉花市场监测系统和棉花信息网的调查，下一年

度种植意向面积小幅下滑。据国家棉花市场监测系统的最新调查，2020 年种植

意向同比降 4.3% 预测总产 561.7 万吨，低于其最新估计的 2019/20 年度棉花产

量值 584.3 万吨。棉花信息网对 2020 年植棉意向的调查结果显示，2020 年全国

棉花意向种植面积 4378.3 万亩，同比减少 48.7 万亩，推算全国棉花产量为 557.3

万吨，较去年减少 5.2 万吨。2020 年 2 月，中国棉花协会对内地和新疆自治区定

点农户进行了第二次植棉意向面积的调查。调查结果显示：全国植棉意向面积

为 4557.48 万亩，同比下降 5.36%，降幅较上期缩小 2.14 个百分点，意向面积较

上期回升 103.34 万亩。新疆 2020 年植棉意向面积为 3507.30 万亩，较 2019 年减

少了 4.88%，降幅较上期缩小 2.8 个百分点，意向面积较上期回升 103.02 万亩。 
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图表 4：棉花供需平衡表（农业农村部） 

 
数据来源：中国农业农村部、 国元期货   

图表 5：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   

2.3 国内棉花进口量、库存情况  

海关总署改革了年初进出口数据的发布方式，从 2020 年开始，不再单

独发布 1、2 月份的进出口数据，改在 3 月份合并对社会发布。2019 年最后

几个月因外棉进口利润持续不佳，纱线进口利润亦比较有限，导致棉花、

棉纱进口量维持低位。据海关数据，2019 年 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。2019 年全年棉纱线累计进口 195 万吨，低于 2018

年的 206 万吨，棉纱线全年出口约 37.5 万吨，略低于 2018 年的 40.2 万吨。 
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图表 6：国内棉花、棉纱月度进口量 

  
数据来源：wind、国元期货   

     国内棉花库存仍然充裕。截至 2020 年 1 月底全国棉花商业库存为

501.19 万吨，环比下降 3.37%，同比增加 3.37%，国内棉花工业库存为 72.65

万吨，环比降 0.6 万吨，同比降 10.24 万吨。最新工商业加总库存已经由逐

月增加之势转为下降，从季节性规律来看，年内峰值已过。 

图表 7：国内棉花工&商业库存 

  
数据来源：wind、 国元期货   

2.4 棉花仓单情况 

    郑棉仓单压力巨大。截至 2 月 28 日，郑棉仓单数量为 36523 张，有效预报

为 5880 张，仓单+有效预报合计 42403 张，较上月底减少 101 张，仓单+有效预
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报折合现货数量为 169.61 万吨，实盘压力较大。仓单高于于往年同期，仓单压

力较大，仓单数量稳中有跌，有效预报数量现反弹中止的势头，整体仓单+有效

预报滞涨企稳。 

图表 8：国内棉花仓单+有效预报 

 
数据来源：wind、 国元期货   

图表 9：国内棉花仓单和有效预报 

  

数据来源：wind、 国元期货   

2.5 储备棉收储情况 

因内外棉价差小幅走强，2月26日-28日连续3个交易日内外棉价差高于800，

触发熔断机制，疆棉轮入工作将暂停。2 月份新疆棉轮入计划量由 2 月上旬的扩

大轮入量到恢复至正常转变，2 月份最后一个交易日轮入再次增量。除了市场上
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流通的高等级资源越来越少，棉花企业交储意愿随期价波动较大。2 月初市场情

绪悲观，郑棉期价偏弱，储备棉轮入计划量和成交率均较高，后续随着期价的

上涨，悲观情绪缓和，成交率下降至连续 5 个交易无成交。随着期价的再次走

弱，储备棉收储成交率再次提高。截至 2020 年 2 月 28 日本轮新疆棉轮入累计成

交约 16.4 万吨，累计成交率为 34.91%。2 月单月储备棉轮入成交量为 10.884 万

吨，成交率为 55.53%，本周(3.2-3.6)轮入竞买最高限价 13565 元/吨，环比减少

151 元/吨。 

图表 10：储备棉轮入成交情况 

  
数据来源：wind、 国元期货    

2.6 现货价格、内外价差情况 

    主要受到全球疫情扩散风险加剧引发的需求悲观情绪，上月国内外棉花现

货价格指数企稳后月底出现回落，纱线价格指数整体平稳，震荡窄幅调整。 

图表 11：棉花、纱线价格指数 
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数据来源：wind、 国元期货    

上月国内现货内外棉花现货价差震荡上涨，月底价差扩大速度加快，盘面 

价差震荡走强。 

图表 12：内外棉价差 

  
数据来源：wind、 国元期货    

2.7 基差、价差情况 

国内棉价整体波幅较小，郑棉主力合约基差随期货价格波动较大，近期随

着期货的大幅下跌，现货跌幅不及期货，基差回调后企稳走升。前期市场认为

国内棉花需求近弱远强，使得 5-9 价差小幅走弱，近期止跌企稳反弹，暂时仍建

议观望。 

图表 13：基差&价差 
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数据来源：wind、 国元期货    

2.8 新冠肺炎疫情跟踪情况 

近期湖北省以外省份新增确诊病例大幅减少，从网络来源的数据统计图上

看，现存确诊和现存疑似数量均止涨回调。整体疫情趋稳，对受疫情影响的国

内经济来说可以说是一个利好信号。但国外疫情却存在蔓延的风险。韩国、日

本、意大利、伊朗确诊数量近期有了明显的提升，其他国家也陆续发布了确诊

病例，使得市场的担忧情绪加重。 

图表 14：新冠疫情数据统计图 
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数据来源：网络、 国元期货   

  

 

  

三、综合分析 

当前市场关注焦点仍为新冠肺炎疫情全球化扩散风险，全球纺织品服
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装贸易往来将受到冲击，且预期将拖累全球经济增速，抑制消费需求，美

棉继续承压。国内新冠肺炎疫情对需求的抑制作用明显，春季服装积压，

终端产品销售不畅使得纺织企业订单难以为继，内忧外困格局下产业链正

向传导遇阻。内外棉价差小幅走强，因价差触发熔断机制，疆棉轮入工作

将暂停。短期需求不乐观，且新冠肺炎全球性扩散风险加剧市场的悲观情

绪，上周因外围风险加剧，欧美股市、大宗商品恐慌性下跌传导至国内，

国内疫情形势趋稳，短期存在修复预期。郑棉主力期价在前低12100元/吨

一线受到支撑，空单暂且平仓观望。后续疫情的变化将继续影响期价。 

四、技术分析及建议 

   图表 15：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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