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一、棉花行情回顾 

 

2019 年上半年棉花的行情可谓是上涨乏力，下跌不止。第一季度郑棉主要

以窄幅的区间震荡为主，运行区间为 14950-15665。进入第二季度，单边下跌行

情开启，并刷新郑棉近三年来的最低点，最低为 12720点。 

 

图 1 内外盘棉花行情走势 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

郑棉 2019年上半年行情的演绎，中美贸易战的进展状态对其影响起到主导

作用，该影响或将持续。中美贸易摩擦始于 2018 年 3 月 22 日，美国总统特朗

普签署备忘录，基于对华“301 调查”报告，指令从中国进口约 600亿美元商品

大规模加征关税，并限制中国企业对美国投资并购。2018 年 3月 23日中国商务

部发布了针对美国进口钢铁和铝产品 232 措施的中止减让产品清单并征求公众

意见，拟对价值 30亿美元的美国产水果、猪肉、无缝钢管等 100多种商品征收

关税。中美贸易战正式开打，此后中美双方为了解决贸易争端，前后进行了数十

轮的磋商，由于特朗普反复无常的，贸易谈判始终未能有实质性的进展，但奔着

互惠互利的终极目标，谈判氛围逐渐趋于缓和。 

4月初，中美均进入棉花的播种时节，根据当时双方对各自播种面积的预估，

中美植棉面积均有所下降，其中，2019年中国棉花意向种植面积同比下降 1.5%，

在此利多刺激上，郑棉正值主力换月，不断上攻，有效向上突破 16000点的整关

口；随后市场传闻国储棉将择机轮出，郑棉随即转头开始阴跌，直至 4月下旬储
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备棉轮出政策官方正式公布，消息称将于 2019 年 5 月 5 日至 9 月 30 日开始新

一轮储备棉的轮出，每天计划轮出 1 万吨，远远小于去年的每天 3 万吨。接下

来 5月份利空的 USDA报告，叠加贸易战美国关税再加码的现实，郑棉于 5月 13、

14 日两个交易日大幅下杀，特别是 14日，直接低开，快速杀至跌停板，并持续

至当天收盘。此后贸易战的阴霾再次笼罩整个纺织行业，棉花下游需求明显减

弱，棉花消费疲弱，另外纺织服装行业进入传统的生产淡季，郑棉下跌的步伐并

未消停，于 6月 10日涮新近三年的新低点 12720点，由于一连串的下跌，郑棉

各种技术指标处于超跌状态，随后开始向上反弹修复，然而力度相对较弱，郑棉

价格依然偏弱。 

 

二、棉花产业供需状况 

 

（一）棉花的供需平衡表 

美国农业部 6月份的供需预估报告显示，在产量方面，2019/20年度全球较

本年度有小幅的增产，至 2728.5万吨。其中，中国产量持平；美国增产 79.1万

吨；巴基斯坦增产 6.6万吨；印度增产 54.4万吨。 

在消费方面，全球 2019/20 年度较本年度增加 64.5万吨，至 2727.4万吨，

产需基本平衡。期末库存方面，全球 2019/20 年度较本年度减少 5.9 万吨，至

1682.1 万吨。 

 

图 2 全球棉花供需平衡表 图 3 印度棉花供需平衡表 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

0

20

40

60

80

100

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20

产量 消费 进口
出口 期末库存 库存消费比

万吨 %

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

0

200

400

600

800

2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20

产量 消费 进口

出口 期末库存 库存消费比

万吨 %



 

请务必阅读最后重要声明                                                                            5 / 16  

 

图 4 巴基斯坦棉花供需平衡表 图 5 美国棉花供需平衡表 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 
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图 6 中国棉花供需平衡表 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

6月份的 USDA报告显示，中国 2018/19年度的产需缺口为 294万吨，2019/20
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（二）棉花的抛储情况 

国内棉花近年来长期处于产不足需的状态，除了进口棉花，储备棉也是国内

棉花消费的重要组成部分。自 2014年取消棉花收储政策改为新疆地区目标价格

补贴以来，棉花进入去库存的纯轮出阶段。 

 

表 1 历年棉花抛储情况汇总 

抛储备时间 
成交量（万吨） 成交均价（元/吨） 

开始时间 结束时间 

2009/05/22 2009/12/25 241.8 13648 

2010/08/10 2010/10/20 96.1 19931 

2012/09/03 2012/09/29 49.4 18513 

2013/01/14 2013/12/31 400.2 18697 

2014/01/02 2014/08/29 239.7 16583 

2015/07/10 2015/08/31 6.3 12391 

2016/05/03 2016/09/30 267.0 13287 

2017/03/06 2017/09/30 322.5 14918 

2018/03/12 2018/09/30 250.6 14674 

2019/05/05 2019/09/30 80 - 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

2018年储备棉轮出始于 3月 12日，至 9月 30日结束。计划出库 431万吨，

累计出库成交 250.6 万吨，成交率为 58%。2018 年抛储结束后，储备棉库存为

277.6 万吨，低于 300 万吨的理论安全水平。2019 年棉轮出时间将往年晚，公

告显示，2019 年 5月 5 日轮储开始直至 9 月 30 日结束，计划每天轮出 1 万吨，

远小于去年的 3 万吨每天，这也是考虑到储备棉库存较低的原因。根据总成交

率 80%计算，今年预计累计成交 80 万吨左右的储备棉，在不轮入的前提下，储

备棉的库存或降至 197.6万吨的历史极低水平，对郑棉有一定的支撑作用。 
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图 7 2019年储备棉轮出情况 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

 

（三）棉花进口情况 
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同时经过三年的大量抛储，储备棉库存极低，为了保障国内涉棉企业生产需求，

国家发改委于 2019年 4月 12日发布了《关于增发 2019年棉花进口滑准税配额

的公告》，公告显示本次棉花进口滑准税配额数量为 80 万吨，全部为非国营贸

易配额。 

 

图 8 棉花进口情况 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 
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中美贸易摩擦始于 2018 年 3 月 22 日，并持续至今日尚未得到妥善解决，

在此过程中中美谈判的气氛时好时坏，自贸易战起，自美国进口到中国的美棉订

单大幅减少。美国农业部报告显示，2019年 6月 7-13日，2018/19年度美棉出

口净签约量为-2.7 万吨，较前周和前四周平均值大幅减少，创本年度新低。新

增签约主要来自印度（3538 吨）、墨西哥（1202 吨）、埃及（1157 吨）、中国台

湾地区（839 吨）和印度尼西亚（703 吨）。取消合同的主要是土耳其（1.92 万

吨）和中国（1.58万吨）。 

截至 5月底，当月进口棉花 18万吨，同比增加 38.5%，环比持平；2018/19

年度累进口 162 万吨，同比增加 76.1%；2017/18 年度全年累计进口 132 万吨。

未来国内棉花的进口总量获将继续增加，但美棉的进口量获将减少。 

 

图 9 美棉进口利润 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

2019 年棉花进口政策的变动值得关注。中美贸易战的前景依然扑朔迷离，

特朗普政府存在严重的不确定性，仍然值得持续关注。从长期看，贸易战对棉花

市场的影响有限，全球棉花供需格局不会有明显的变化。 
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线的产量直接影响棉花的消费。截至 5 月底，全国 5 月份纱线产量为 232.7 万
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减少 19.1%；2018年全年纱线产量为 2865.8万吨。 

 

图 10 纱线生产情况 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

截至 5 月底，全国 5 月份坯布产量为 40.8 亿米，同比减少 14.1%，环比减

少 14.8%；全国坯布累计产量为 506.9亿米，同比减小 20.9%，2018年全年纱线
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图 11 坯布生产情况（月累计） 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 
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售额为 8187.06亿元。 

 

图 12 国内服装类零售额 图 13 服装及衣着附件出口金额 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 
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及衣着附件)出口额为 121.87 亿美元，同比减少 0.11%。 

2019 年 1-5 月，我国纺织品服装累计出口额为 995.89 亿美元，同比下降

2.88%，其中纺织品累计出口额为 483.12亿美元，同比增长 1.41%；服装累计出

口额为 512.77亿美元，同比下降 6.60%。 

总的来讲，终端纺织服装的需求在放缓，纱和布产量的下降与近期国家的环

保政策有关，江浙地区喷水织机被迫关停或转移，尤其是印染厂受影响最大，同

时较多的纱厂和布厂随着国内生产成本的提高，逐步转移到东南亚等国家，纺织

产业的转移值得长期跟踪关注。 

 

（五）棉花产业链库存及价差情况 

库存方面，据国家棉花市场监测系统抽样调查，截至 6月初，被抽查企业棉

花平均库存使用天数约为 32.8天，环比增加 0.8天，同比减少 2.4天。推算全
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国棉花工业库存约 71.8万吨，环比增加 1.7%，同比降低 10.5%。全国主要省份

棉花工业库存状况不一，浙江、陕西、江苏三省棉花工业库存折天数相对较大。 

图 14 棉花商业库存 图 15 棉花工业库存 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

截至 5 月，纱线库存和坯布库存环比同时回升。纱线库存同比上升 8%，坯

布上升 47.9%；纱线环比增加 13.3%，坯布环比上升 12.9%。在纺织产业中，大

部分纱厂是根据订单来生产，先有订单，然后再去采购原材料，生产纱线。5月

份纺织产业链基本进入传统的生产淡季，终端服装需求减弱。关注宏观经济及中

美贸易战对纺织产业链的影响。 

 

图 16 纱线库存 图 17 坯布库存 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

纱线加工利润方面，不同纺纱厂的利润差异较大，近期棉纱的加工利润尚可，

业内平均水平保持在 400-500 元/吨左右。纺纱厂的生产是根据订单数量来生产
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的，保持相对低的原料库存，棉花基本是按需采购的。 

 

图 18 普梳 C32S纱线加工利润 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

棉花产业相关品种的价差及仓单监测情况如下： 

 

图 19 棉花内外价差（不含税） 图 20 棉花跨月价差 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 
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图 21 （棉）花（棉）纱价差 图 22 PTA主力合约基差 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

图 23 PTA跨月价差 图 24 PX-PTA价差 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

图 25 棉花仓单 图 26 PTA仓单 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 
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三、总结及 2019年下半年行情展望 

 

（一）总结 

从全球市场来看，6 月份 USDA 最新的报告显示，2019/20 年度全球棉花产

需基本平衡，棉花产量稍高于消费 1.1万吨。2019/20年度中美贸易战发展情况

将是影响全球棉花价格走势的关键因素，供应基本面退居其次，种植成本将形成

底部支撑。值得注意的是，美棉的增产量几乎贡献了全球棉花增产的近一半，美

棉的库存消费比创近 5年的新高，美棉向上突破概率较小。 

从国内市场来看，第一，6月份发布的棉花实播面积的调查结果表明，2019

年全国棉花实播面积 4794.3万亩，同比减少 0.6%。其中黄河流域减少 8.8%，长

江流域减少 7.2%，西北内陆（新疆和甘肃省）增加 2.2%。值得注意的是虽然全

国实播面积小幅减少，但主产区新疆面积增加，估计对产量影响有限，不断不会

减产，如果天气适宜，或许还会小幅增产；第二，据 USDA6月份的预估报告，大

幅上调了中国棉花进口量，创近 5的新高，致使中国库存消费比小幅上涨，对郑

棉价格有压制作用；第三，由于全球经济增速放缓叠加中美贸易战的不确定性，

纺织服装的下游需求放缓，致使 5 月低，纱线和坯布的库存均创近 5 年以来同

期的新高。 

 

（二）2019年下半年行情展望 

关注棉花主产区天气情况及中美贸易战的进展情况，郑棉将在 12000-15000

间做区间震荡。 

 

四、策略推荐 

 

鉴于目前国内外棉花供应充足，棉花下半年的走势仍然以下游需求及全球

经济增长为内在驱动力，同时，关注中美贸易磋商的进展，郑棉将以区间震荡为

主，短期关注 15000 点的压力位置，中长期关注 16500 点的压力位置，择时进

行区间操作，注意及时止损。 
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