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外围需求回暖，郑棉转为震荡略偏强 

主要结论： 

美国最新周度出口销售报告显示美棉最新出口

销售好于上周，出口装船量环比下降，美元继续贬

值，提振美棉。近日国内几个地区出现本土病例，

国内防疫压力加大，但冲击相对有限。棉纱价格继

续偏弱，纺纱利润偏差，内外纱价差倒挂，支撑国

内纱价。随着近期期价反弹，盘面套保压力加大。

短期来看疫苗提振暂有限，疫情压力仍然显著，美

棉承压下跌，国内疫情反复，12月棉花收储开始，

提振或不及预期，但整体消费恢复态势良好，郑棉

下方成本支撑，短期来看高抛低吸。郑棉上方14600

元/吨一线压力，短线操作。尝试空近月多远月套利。
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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窄幅震荡，先是震荡偏弱后又震荡偏强。双十

一过后订单量减少，棉纺织产业链成品库存低位小幅累积，对原料采购的

迫切性减弱，且产业下游对原料高价格的接受度不高，棉纱价格走势偏弱，

纺纱利润恶化，海外第二波疫情压力加剧，新棉集中上市压力，内外价差

高位，国内疫情反复，郑棉期价承压偏弱。但国内经济恢复良好，皮棉成

本支撑，国内疫情相对可控，对市场冲击有限，海外需求复苏当中，外棉

价格上涨，郑棉下方空间有限，转为震荡偏强。截至11月30日，郑棉01合

约收盘价为14565元/吨，较10月30日上涨60元/吨。 

图表 1：期货行情走势 

  
 数据来源：文华财经、 国元期货   

（二）行业要闻 

1、据美国农业部周度出口销售报告，截至11月19日当周，当前年度美

国陆地棉出口净销售80422吨，较前一周大幅增加，陆地棉出口装运41504吨，

较前一周减少34%，本年度皮马棉出口净销售6101吨，皮马棉出口装运4921
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吨。 

2、据国家粮食和物资储备局、财政部公告（2020年第2号）对中央储备

棉轮入竞买最高限价的计算公式，首周（12月1日-12月4日）新疆棉轮入竞买

最高限价为标准级3128B14772元/吨。 

3、10月份孟加拉成衣出口额23.24亿美元，同比下降7.78%。 

4、10月份巴基斯坦出口纺织品服装12.90亿美元，同比增加了6.17%，环

比增加了8.4%。 

5、10月份越南出口纺织品服装25.61亿美元，同比减少4.69%，环比减少

11.18%。 

6、据海关总署，10月我国进口棉花21万吨，较上月持平，较去年同期

增加两倍，棉纱进口量17万吨，较去年同期增加了16%，环比减少了5.56%。 

7、国家棉花市场监测系统11月预计2020年国内棉花产量为595万吨，同

比增加1.8%，较8月份预测增加1.4个百分点。 

8、据国家棉花市场监测系统，截至2020年11月20日，全国新棉采摘进度

为98.4%，同比提高0.1个百分点，全国交售率为94.0%，同比提高0.2个百分点，  

全国加工率为 61.7%，同比提高1.0个百分点，全国销售率为19.2%，同比提

高2.1个百分点。 

9、越南10月出口纱线18.31万吨，环比增加9.7%，同比增加16.1%。 

10、10月中国棉纺织PMI为65.75%，环比上升14.89个百分点。 

11、中国10月社会融资规模增量为1.42万亿元，同比增加5493亿元。中
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国10月新增人民币贷款6898亿元，预期7942.9亿元，前值19171亿元。中国10

月M2同比增长10.5%，预期10.8%，前值10.9%。 

12、CONAB发布2020/21年度第二次产量预测，预计巴西棉花产量为

273.79万吨，较上月调减2.8%，同比减少8.8%。 

13、美国11月月度供需报告显示，美棉2020/21年度棉花单产预估为911

磅/英亩，略高于上年度的909磅/英亩。2020/21年度美棉产量预估为1709万

包，略高于10月预估的1705万包。全球2020/21年度棉花年末库存预估上调至

1.0144亿包，略高于上年度的1.0113亿包。 

14、CAI预测，2020/21年度印度棉花产量达到3560万包，同比减少40万

包。 

15、据海关总署，2020年10月我国出口纺织品服装248亿美元，同比增长

10.7%，环比下跌12%。其中出口纺织纱线、织物及制品116.62亿美元，同比

增加15.7%，环比减少11.33%，出口服装及衣着附件131.83亿美元，同比增加

6.6%，环比下跌13.41%。 

16、2020年9月，美国进口纺织品服装90.90亿美元，环比增加1.87%，同

比减少9.7%。其中从中国共进口28.55亿美元，环比减少0.57%，同比减少

19.96%，从越南进口13.05亿美元，同比减少4.05%。 

17、北京时间11月9日晚间，辉瑞和BioNTech宣布，他们联合研制的新

冠候选疫苗BNT162b2在第III期临床试验研究的中期分析中取得了重大进

展，实验比“最好的预期还要好”。 
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二、基本面分析 

（一）供需面 

2.1 全球棉花供需情况 

 美国农业部11月月度供需报告上调了2020/21年度全球棉花期初库存

预估，调减了全球棉花产量和消费预估，棉花期末库存调增，库销比较上

月略有调减。美棉2020/21年度棉花产量估计调增，期末库存维持不变，报

告整体略偏空。 

USDA11月2020/21年度全球棉花库存消费比较上月略有下调，且低于

上一年度，主要因全球2020/21年度棉花消费量和出口量预估较上年度增

加。疫情打压国际棉花价格，新年度全球棉花减产，而随着各国一系列经

济刺激政策，缓冲疫情压力，而后续经济存在重启预期，棉花消费预估调

增。2020年11月USDA供需报告预测2020/21年度全球棉花产量估计较上月

下调15.8万包，消费估计下调11.1万包，期末库存估计为1.0143亿包，较10

月预测上调30.1万包。 

图表 2：棉花供需情况 
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数据来源：USDA、 国元期货  

11月报告中2020/21年度美棉产量估计较上月上调4.7万包，国内消费调

增4.7万包，期末库存估计较上月持平。2020/21年度印度棉花各指标较上月

维持不变。 

图表 3：美国、印度棉花供需情况 

  

数据来源：USDA、 国元期货  

美棉收割进度略快于去年同期，生长情况差于去年同期。据美国农业

部作物周度生长报告显示，截至 11 月 22 日当周，美棉收割率为 77%，五

年均值为 71%，去年同期为 75%。截至 11 月 1 日当周美棉生长优良率为 

37%，去年同期为 40%，其中德州产区优良率为 23%。 

图表 4：美棉种植进度和优良率 
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数据来源：USDA、 国元期货  

美棉最新出口销售较之前一周增加，对中国的出口销售净增环比增加，

美棉周度装船量环比减少，对中国的出口装船量较上周环比减少。据USDA

周度出口销售报告显示，截至11月19日当周，2020/21年度美国陆地棉净

签约35.47万包，较前周显著增加，其中对中国出口销售净增2.8万包，

2021/22年度美国陆地棉净签约3.85万包，其中对中国出口销售净增3.7万

包；当周装运陆地棉18.3万包，较前周减少34%，其中装船至中国的有8.95

万包；皮马棉签约2.69万包，较前周签约量显著增加，其中对中国出口销

售净增1.04万包；当周装运皮马棉2.17万包，较前周增加14%，其中装船至

中国的有4300包。 

2.2 国内纺织服装销售、出口情况 

10 月我国纺织服装出口额为 248.44 亿美元，同比增加 8.64%。其中出

口纺织纱线、织物及制品 116.62 亿美元，同比增加 15.7%，环比减少 11.33%，

出口服装及衣着附件 131.83 亿美元，同比增加 6.6%，环比下跌 13.41%，为

连续第三个月正增长。 

图表 5：国内纺织品服装月度出口额 
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数据来源：wind、 国元期货  

图表 6：国内纺织品服装分类别月度出口额 

  

数据来源：wind、 国元期货  

10 月我国服装鞋帽针织品零售额为 1274 亿元，同比增加 12.2%，服装

类零售额为 941.3 亿元，同比增加 12.1%。 

图表 7：国内针织鞋帽服装内销情况 
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数据来源：wind、 国元期货  

图表 8：国内服装内销情况 

  

数据来源：wind、 国元期货  

2.3 国内棉纺织产业链各环节库存情况 

据中国棉花信息网，截至10月底全国棉花工业库存为72.12吨，环比增加

9.51%，同比增加1.63%。10月底我国棉花商业库存为319.2万吨，环比增加

52.51%，同比减少1%。据中国棉花协会棉花物流分会，截至10月底全国棉花

周转库存总量约237.04万吨，较上月增加102.15万吨，较去年同期减少9.95万

吨。 

图表 9：国内棉花工商业库存 

  

数据来源：wind、 国元期货  
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2.4 郑棉仓单情况 

郑棉仓单压力巨大，但 3 月份以来持续减轻，近期仓单数量略有回升，有

效预报数量震荡上涨。截至 11 月 27 日，郑棉仓单数量为 6602 张，有效预报为

2267 张，仓单+有效预报合计 8869 张，较 11 月 20 日增加 1847 张，仓单+有效

预报折合现货数量为 35.476 万吨，实盘压力不大。仓单量低于往年同期。 

图表 10：国内棉花仓单+有效预报 

 
数据来源：wind、 国元期货   

2.5 储备棉收储情况 

国家粮食和物资储备局中华人民共和国财政部 10 月 21 日发布公告，将于

2020 年 12 月 1 日至 2021 年 3 月 31 日期间轮入总量为 50 万吨的新疆棉，规定内

外棉价差连续3个工作日超过800元/吨时暂停交易，当前最新内外棉价差为1599

元/吨，以当前国内棉花现货价计算，Cotlook:A 指数至少要到 85.91 美分/磅时，

内外棉价差才能回到 800 元/吨以内。预计短期收储将不达预期。首周(12.1-12.4)

轮入竞买最高限价 14772 元/吨（折标准级 3128B）。 

图表 11：储备棉轮入限价 
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数据来源：wind、 国元期货    

三、综合分析 

美国最新周度出口销售报告显示美棉最新出口销售好于上周，出口装船

量环比下降，美元继续贬值，提振美棉。近日国内几个地区出现本土病例，

国内防疫压力加大，但冲击相对有限。棉纱价格继续偏弱，纺纱利润偏差，

内外纱价差倒挂，支撑国内纱价。随着近期期价反弹，盘面套保压力加大。

短期来看疫苗提振暂有限，疫情压力仍然显著，美棉承压下跌，国内疫情反

复，12月棉花收储开始，提振或不及预期，但整体消费恢复态势良好，郑棉

下方成本支撑，短期来看高抛低吸。郑棉上方14600元/吨一线压力，短线操

作。尝试空近月多远月套利。 

四、技术分析及建议 

   图表 12：棉花主力合约 K 线图 
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数据来源：wind、 国元期货 
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