
 
 

 

 
 

 

 

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 

 

2020.5.6 

 

农产品系列 
 

疫情压力下郑棉反弹动能较弱，暂维持区间震荡 

主要结论： 

海外新冠肺炎疫情未见明显好转，对经济的抑

制持续，影响人们的消费意愿和消费能力，棉纺织

服装类产品需求弹性较大，使得受到疫情的影响较

为明显。从最新的USDA周度出口销售报告来看，中

国以外的国家队美棉的采购疲弱，来自中国的采购

增多，但市场担心新冠肺炎疫情争议使得中美贸易

摩擦升级，影响后续美棉的销售。国内化纤产能释

放，短纤价格持续偏弱，不利棉花需求。因终端产

品需求不畅，前期纱厂纺纱积极，使得纱线库存累

计，纱价不断下跌。国内4月制造业PMI环比回落，

1-3月纺织业累计利润同比降幅虽较2月收窄，但仍然

较大。当前棉价历史低位，储备棉库存下降支撑棉

花期价，市场活动逐渐增加，油价反弹，刺激经济

举措预期持续，但经济下行压力仍大，限制消费回

暖幅度。短期郑棉可能维持区间震荡，关注郑棉期

价上方11750元/吨一线压力有效性，考虑区间内短
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一、 月度行情回顾 

（一）期价走势回顾 

上月郑棉主力合约期价先上涨后区间震荡。月初海内外疫情的利空影

响已经有所反映，3月国内综合制造业指数数据较好，海内外降准降息等刺

激经济举措以及原油主产国可能协商减产的消息缓和市场恐慌情绪，期价

低位小幅反弹。但国内新疆棉目标价格补贴持续，海外疫情未见明显好转，

因疫情造成的封锁、限制还在持续，疫情造成的经济下行压力仍在，人们

的消费意愿和消费能力均不同程度受到抑制，使得棉价反弹动力有限。但

棉价处于历史低位，社会活动有所增多，国内储备棉库存去化，内外纱线

价差不断走弱，内外棉价差处于低位，使得棉价存在支撑，郑棉期价开始

区间震荡。截至4月30日，郑棉09合约收盘价为11650元/吨，较3月底上涨

710元/吨。 

图表 1：期货行情走势 

  
 数据来源：wind、 国元期货   

（二）行业要闻 

1、据国家统计局，4月制造业采购经理指数为50.8%，环比下降1.2个百
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分点。 

2、据国家棉花市场监测系统，截至2020年4月30日，全国交售率为

99.4%，同比降低0.2个百分点，全国加工率为99.4%，同比降低0.2个百分点，

全国销售率为75.7%，同比提高8.7个百分点。 

3、据国家统计局，1-3月纺织业利润总额累计增速较1-2月回升20.5个百

分点，但仍较去年同期下降38.8%。 

4、据国家统计局，1-3月纺织业固定资产投资额累计增速较1-2月回升

6.9个百分点至-37.1%。 

5、据中国棉花信息网，目前国内港口进口棉总库存量将近60万吨，其

中青岛及周边库存将近40万吨，张家港库存量也达到将近10万吨的高位。 

6、据交通运输部，5月6日零时恢复全国收费公路收费。 

7、截至4月26日当周，美棉种植率为13%，去年同期为10%，五年均值

为11%。 

8、3月国内棉花进口20.11万吨，同比增加超过32%。 

9、据海关总署，3月我国进口棉纱19万吨，同比持平。 

10、孟加拉3月份出口服装22.56亿美元，同比下跌逾20%。 

11、3月巴基斯坦出口纺织品服装10.40亿美元，环比下降18.4%，同比

增加3.05%。 

12、美国总统特朗普正式签署4840亿美元针对新冠肺炎疫情的经济救

助法案，针对小型企业、医院和新冠肺炎病毒检测机构。 
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13、美国参议院表决通过新一轮4840亿美元救助方案，其中3100亿美

元为小企业薪资保护项目的追加注资，750亿美元为提供医院援助，250亿

美元用于病毒检测。 

14、中国台湾2月进口棉花6789吨，环比增加41%，同比增加35%。 

15、据国家统计局，初步核算，1季度我国GDP约20.65万亿元，同比下

降6.8%。 

16、越南3月进口棉花16.05万吨，环比同比均增加约6%，为2018年7月

以来最高记录。 

17、2020年2月美国进口纺织品服装78亿美元，同比降10.75%，其中进

口自中国的有17.09亿美元，同比降41.54%。 

18、据海关总署，2020年3月我国出口纺织品服装约154.30亿美元，同

比下降15.13%。 

19、据海关总署，一季度我国货物贸易进出口总值6.57万亿元人民币，

同比降6.4%。其中，出口3.33万亿元，下降11.4%，进口3.24万亿元，下降

0.7%；贸易顺差983.3亿元，减少80.6%。 

20、截至3月底国内棉花商业库存为463.67万吨，环比减少33.59万吨，

同比增加47.27万吨。 

21、3月中国棉纺织PMI为50.85%，环比上升14.26个百分点。 

22、截至3月底国内棉花工业库存为71.42万吨，环比减少0.76万吨，同

比减少8.95万吨。 
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23、截至4月7日，新疆棉累计加工量为511万吨，同比下降0.8%。预计

国内2019棉花产量为574.5万吨，同比下降0.5%。2020年国内棉花种植意向

面积为4378.3万亩，同比减少1.1%。 

24、USDA4月月度供需报告显示，全球2019/20年度棉花期末库存为

9126万包，高于前次预估的8340万包，产量估计上调至1.2171亿包，前次估

计为1.2159亿包。美国棉花2019/20年度期末库存估计上调至670万包。 

25、CAI3月供需平衡表中维持印度2019/20年度棉花产量602.7万吨估计

不变。 

26、截至4月3日，新疆农作物春播面积已达509.07万亩，较去年同期增

加70.02万亩。南疆地区已完成春小麦播种，玉米和棉花即将进入播种高峰

期，北疆春耕工作逐步展开，预计4月中旬将迎来播种高峰。 

27、3月巴西出口棉花14.07万吨，环比减少17%，同比增加34%。 

二、基本面分析 

（一）供需面 

2.1 全球棉花供需情况 

USDA4月2019/20年度全球棉花库存消费比较上月继续上调，且远高于

上一年度，主要因全球2019/20年度棉花产量预估上调，需求预估下调。疫

情持续下，全球棉花需求不乐观，中国以外的国家棉花库存较高，国内棉

花需求尚待恢复，补库预期不强。因海外新冠肺炎疫情持续恶化，本年度

全球棉花库存消费比或仍有上调压力。2020年4月USDA供需报告预测
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2019/20年度全球棉花产量估计较上月上调11.8万包，期末库存估计为9126.3

万包，较3月预测上调786.7万包，2019/20年度全球棉花消费调减758万包。

2019/20年度美棉产量估计维持在1980万包，单产估计不变，出口估计调减

150万包，国内消费估计调减10万包，期末库存预估较上月估计上调160万

包。印度2019/20年度产量预测较3月持平，进口和出口估计均调减30万包，

消费调减250万包，期末库存调增250万包。中国2019/20年度棉花进口量估

计较上月下调75万包，国内消费量估计较上月报告下调150万包，期末库存

估计调增75万包至3524.5万包。 

据USDA种植意向报告，2020/21年度美国棉花种植面积预计为1370.3

万英亩，较上年度下降低于1%。其中陆地棉种植面积预计为1347.5万英亩，

低于上年度的1350.8万英亩，皮马棉预计为22.8万英亩，低于上年度的22.98

万英亩。 

图表 2：棉花供需情况 

  
数据来源：USDA、 国元期货   

图表 3：棉花供需情况 
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数据来源：USDA、 国元期货   

图表 4：美国棉花种植面积 

 
数据来源：wind、 国元期货 

最新USDA周度出口销售报告显示美棉出口继续好于上周，但周度装船

量继续下降，对中国的出口销售净增继续大幅回升。据USDA周度出口销

售报告显示，截至4月23日当周，2019/20年度美国陆地棉签约销售43.48万

包，其中对中国出口销售净增42.24万包；2020/21年度美国陆地棉签约销

售14.85万包，其中对中国出口销售净增11.53万包；陆地棉装运25.37万包，

较上周装运量减少5%，较近4周平均装运量减少31%，其中对中国出口装

运2.89万包；2019/20年度皮马棉出口签约销售400包，皮马棉装运7000包，

其中装船至中国的有1800包。截至4月23日当前市场年度美棉累计出口销
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售1609.82万包，高于去年同期的1447.71万包，对中国累计出口销售263.13

万包，去年同期为188.92万包。 

图表 5：美棉周度出口情况 

  
 数据来源：USDA、 国元期货   

图表 6：美棉累计出口情况 

  
 数据来源：USDA、 国元期货   

图表 7：美国、巴西棉花价格 
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数据来源：wind、 国元期货 

2.2 国内棉纺织产业链情况 

 1 月下旬至 2 月下旬国内疫情抑制纺织品服装终端需求，3 月海外疫

情形势越发严峻使得国内出口订单推迟，新订单减少，国内防疫压力持续，

疫情使得经济下行压力加大，对非必需品的需求恢复缓慢，本土服装品牌

销售额同比明显下滑，海外服装品牌的销售同样下滑。 

据国家统计局，2020 年 1 季度国内纺织业产能利用率为 67.2%，低于

上年同期的 77.7%。1-3 月纺织业出口交货值累计同比下降 20.2%，较 1-2

月的同比降幅 27.5%收窄。纺织业固定资产投资额累计增速 1-3 月较 1-2 月

回升 6.9 个百分点至-37.1%。1-3 月穿类实物商品网上零售额累计同比下降

15.1%，降幅较 1-2 月收窄。1-3 月纺织业利润总额累计同比下降 38.8%，较

1-2 月明显收窄。 

图表 8：纺织业季度产能利用率和出口交货值累计增速 



                    
农产品·月报

 

 9 /17 

 

  
数据来源：wind、 国元期货 

图表 9：纺织业固定资产投资额累计增速 

  
数据来源：wind、 国元期货 

图表 10：穿类网上零售额增速和纺织业利润总额累计增速 

  
数据来源：wind、 国元期货 

据海关总署，3 月份我国纺织品服装出口额为 154.3 亿美元，同比下降
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15.13%。1-3 月我国纺织品服装出口额约 452.65 亿美元，同比下降 19.63%。

3 月国内服装鞋帽、针、纺织品类零售额为 689 亿元，同比降 36.27%，1-3

月累计值为 2252 亿元，同比下降 34.2%。 

图表 11：纺织服装销售情况 

  

数据来源：wind、 国元期货  

因前期纺纱即期利润较高，国内纱厂增加原料采购，加大生产力度，加之

储备棉收储，棉花销售率同比增幅扩大。据国家棉花市场监测系统，截至 2020

年 4 月 30 日，全国交售率为 99.4%，同比降低 0.2 个百分点，全国加工率为 99.4%，

同比降低 0.2 个百分点，全国销售率为 75.7%，同比提高 8.7 个百分点。 

图表 12：国内棉花销售率和纺纱利润 

  
数据来源：wind、 国元期货  
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需求偏弱，棉花去库存缓慢，截至 3 月底国内棉花工业库存为 71.42

万吨，环比减少 0.76 万吨，同比减少 8.95 万吨，棉花商业库存为 463.67 万

吨，环比减少 33.59 万吨，同比增加 47.27 万吨。工业库存同比下降，商业

库存同比增加，显示纺企因成品销售不畅原料补库意愿和能力不足。3 月

份工商业库存较上月合计下滑 34.35 万吨，低于去年的 36.88 万吨。 

图表 13：棉花工、商业库存情况 

  

数据来源：wind、 国元期货  

2.3 棉花仓单情况 

    郑棉仓单压力巨大。截至 4 月 30 日，郑棉仓单数量为 27575 张，有效预报

为 4173 张，仓单+有效预报合计 31748 张，较上月底减少 2678 张，仓单+有效

预报折合现货数量为 126.992 万吨，实盘压力较大。仓单高于往年同期，仓单压

力较大，仓单数量高位继续回落，有效预报数量止涨下跌，仓单+有效预报下跌

提速。 

图表 14：国内棉花仓单+有效预报 
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数据来源：wind、 国元期货   

图表 15：国内棉花仓单和有效预报 

  

数据来源：wind、 国元期货    

2.4 现货价格、内外价差情况 

因储备棉库存余量较低，国内生产活动逐渐恢复，但下游终端产品需求仍

然较弱，国内棉花价格指数震荡持稳。棉纺织产业链中下游需求薄弱，纱线库

存仍然较高，纱线价格补跌，表现为持续下降。内外纱线价差继续回落，国内

纱线价格跌幅扩大。 

图表 16：棉花、纱线价格指数 
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数据来源：wind、 国元期货    

涤短价格结束反弹继续回落，棉涤价差止跌持续反弹。 

图表 17：短纤价格和棉涤价差 

  
数据来源：wind、 国元期货 

内外棉花现货价差低位小幅震荡回落，盘面价差震荡下跌。 

图表 18：内外棉价差 
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数据来源：wind、 国元期货    

2.5 基差、价差情况 

上月棉花现货价震荡持稳，郑棉期价波动较大，基差呈现震荡走势。

郑棉 5-9 价差有所走强，9-1 震荡偏强。 

图表 19：郑棉基差 

  
数据来源：wind、 国元期货    

图表 20：郑棉价差 

  
数据来源：wind、 国元期货    

2.6 美棉 CFTC 持仓 

当前棉价处于偏低水平，新冠肺炎疫情的利空或已经充分反映，部分

国家和地区已经放宽限制，支撑棉花消费预期。 2 号棉花非商业多头净持

仓止跌继续小幅回升。截至 4 月 28 日，2 号棉花非商业多头持仓 47524 张，
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环比减少 2571 张，非商业空头持仓 47872 张，环比减少 6831 张，多头净持

仓环比增加 4260 张。 

图表 21：2 号棉花非商业多头净持仓 

 

数据来源：wind、 国元期货 

2.7 海外疫情情况 

海外疫情当日新增确诊病例数量止涨震荡，或在形成峰值。国内当日

新增确诊病例基本接近于 0。据相关网站统计数据，截至 2020 年 5 月 5 日，

海外累计确诊病例约 364.36 万例。2020 年 5 月 5 日，全国新冠肺炎当日新

增确诊病例 2 例，较 4 月 12 日阶段性峰值明显下降，其中境外输入确诊性

病例为 2 例。 

图表 22：新冠肺炎新增确诊病例数走势图 

  



                    
农产品·月报

 

 16 /17 

 

数据来源：wind、 国元期货   

图表 23：新冠肺炎累计确诊病例数走势图 

  
数据来源：wind、 国元期货         

三、综合分析 

海外新冠肺炎疫情未见明显好转，对经济的抑制持续，影响人们的消

费意愿和消费能力，棉纺织服装类产品需求弹性较大，使得受到疫情的影

响较为明显。从最新的USDA周度出口销售报告来看，中国以外的国家队

美棉的采购疲弱，来自中国的采购增多，但市场担心新冠肺炎疫情争议使

得中美贸易摩擦升级，影响后续美棉的销售。国内化纤产能释放，短纤价

格持续偏弱，不利棉花需求。因终端产品需求不畅，前期纱厂纺纱积极，

使得纱线库存累计，纱价不断下跌。国内4月制造业PMI环比回落，1-3月纺

织业累计利润同比降幅虽较2月收窄，但仍然较大。当前棉价历史低位，储

备棉库存下降支撑棉花期价，市场活动逐渐增加，油价反弹，刺激经济举

措预期持续，但经济下行压力仍大，限制消费回暖幅度。短期郑棉可能维

持区间震荡，关注郑棉期价上方11750元/吨一线压力有效性，考虑区间内

短线操作。 
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四、技术分析及建议 

   图表 24：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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