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棉花月报：棉花波段反弹尚未改弱势 

（评级：震荡） 

 要点及操作策略： 

1、 下游仍显疲弱，来自需求的支撑不足。 

2、 供应层的压力继续存在，稍有钝化。 

3、 期现价差过低，仓单压力不大，但春节前后市场成交清淡，动能亦显缺乏。 

 

 行情运行初步判断： 

从技术来看，去年 10 月份以来，郑棉处于震荡下行通道中运行，临近通道下支撑位后反

弹，但在进口压力未完全消除而需求仍显疲弱的档口突破仍难现，05 合约压力位 11600 一带，

基本面来看恐怕上攻不足，这段时间郑棉整体将仍难摆脱在年初以来打造的震荡下行通道，

直到新年度播种季的到来，缩种的预期及需求的逐步回暖或支撑市场慢步向好。 

 

 投资策略： 

1、单边投机：多单不过度恋战，逢高减持，尤其市场不突破 11600 压力时。随后压力位

附近可介入波段空单。 

2、套利：跨期操作的话仍买近卖远持有为主，期现的话短期反向持有不过度恋战。 

 

一、行情简要回顾及后期初判 

郑棉来到去年 10 月份以来的下行通道的下边沿支撑处后，存在技术反弹诉求，1 月份郑棉定技术

反弹为主，上方压力位 11500-11600 一带。从基本面看，进一步利空因素显缺乏，但有效利多亦不足，

可以说市场的反弹可期，但反转尚难现。郑棉具体走势如下： 

图 1 郑棉指数走势图 
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资料来源：文华财经、方正中期研究院 

基本面因素分析如下： 

二、基本面分析 

1、 供需预期变化引领市场走势 

1 月 13 日美国农业部月度供需报告发布，美农业部继续下调 2015/16 年度全球棉花的产量及需求

预期，供需两弱，但供应的下调高于需求的下调，库存由上月的 2276 万吨下调为 2261 万吨。分析下

全球棉花供需数据调整的原因，供应下调主要因美国收割遭遇天气问题及中国等生长期间遭遇天气问

题而导致预期的下调，需求下调主要是印度有小幅下调，其他主销国也有个别下调，中国需求在本次

报告中未进一步下调。印度国内需求整体疲弱，新棉上市后价格疲弱，所以出口预期还是相对强劲，

本次继续上调了其出口预期，由上个月的 116 万吨上调到 126 万吨，期末库存则由上个月的 270 万吨

下调为 255 万吨，该国的库存连续第三个月下调。2015/16 年度美棉库存由 65 万吨上调至 68 万吨，主

要因国内需求及出口需求均疲弱。中国方面，因产量下调，导致期末库存下调，由上个月的 1418 万吨

下调为 1407 万吨。全球棉花库存下调，数据整体偏多，但需求数据仍疲弱制约动能，市场反弹，但力

度尚显不足，还需需求的进一步回暖，而在本次报告中中国需求未进一步调低或释放一种信号，动能

不足，但压力也在缩减。 

本次美农业部月度供需数据具体调整如下图： 

图 2 全球棉花产需数据月度调整         图 3 美国棉花产需数据月度调整 
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图 4 中国棉花产需数据月度调整        图 5   印度棉花产需数据调整 

 

2、 国内阶段供需状况分析 

2.1 现货仍疲弱下行 

进入 1 月份后，随着春节临近，棉花收购清淡，现货继续疲弱运行。棉企普遍存有卖棉难回款难

的情况。轧花厂为变现使出各种招数，实行明稳暗降策略，有个给予下游企业 100 元/吨让利空间，有

的则有 150-200 元/吨。在新疆地区，一些轧花厂为春节前后变现，不仅下调次花价格，其中 3128C、

3127C 级价格区间在 12200-12700 元/吨，即便好花价格也是明稳暗跌。据中国棉花信息网，截止 1

月 29 日 3128B 棉花价格指数 12348 元/吨，较上月同期下跌 574 元/吨，2129B 棉花价格指数为 12938

元/吨，较上月同期下跌 617 元/吨。现货疲弱难支对高基差下的期货市场构成一定压力。 

2.2 棉花及棉纱进出口动向 
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进口棉及棉纱对国内市场冲击减弱。近期随着内外棉价差的拉大，国际棉花性价已经不占优势，

1%关税进口尚有优势，但配额数量有限。截止 1 月 29 日，1%关税内进口棉花港口提货价格 11425 元

/吨，滑准税进口棉港口提货价格 13781 元/吨，而国内棉花价格指数在 12348 元/吨。所以今年棉花

进口数量不断萎缩，12 月份棉花进口数量 19 万吨，较上个月 8 万吨明显增加，但依然低于去年同期

的 26 万吨水平。另外随着国内棉纱价格回落，进口棉纱对国内市场的冲击也在逐渐减弱。1 月 29 日，

进口 C32S 棉纱港口提货价 19595 元/吨，我国 C32S 现货价 19585 元/吨，进口棉花价格优势已经不

再。12 月份棉纱进口 19 万吨，高于上个月的 21 万吨，远高于去年同期的 17 万吨水平。 

图 6 国内与进口棉价差走势      图 7 国内与进口棉纱价差走势 

 

图 8 今年我国棉花进口明显下降  近月稍有回升 图 9 今年我国纱线进口量明显增长 近月开始下滑 

 

资料来源：USDA 方正中期研究院整理 

2.3 棉纺行业仍不景气 企业以消化库存为主 

图 10 棉花商业库存及工业库存统计   图 11 中国棉纺织行情 PMI 指数 
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资料来源：USDA、方正中期研究院 

据棉花信息网，2015 年 12 月，中国棉纺织行业采购经理人指数为 39.4%，较上月下降 4.7 个百

分点。其中新订单指数大幅下降，生产量及开机指数大幅下降，成品及原料库存指数均出现下降。显

示棉纺织行业整体产销状况仍疲弱，原料行情仍难支。对棉纺企业的调查显示，长度高马值低的优质

棉花稀缺，成为制约企业采购的一大因素，另外，资金短缺仍是纺织企业的第二大问题，由于临近年

底，原料现款结算而产成品赊销、滞销的情况越发严重，进而导致有些企业采购滞缓，库存维持相对

低位水平。 

12 月纺织企业棉花工业库存和可支配棉花库存数量较上月稍有增加，但明显低于往年同期。12

月底棉花工业库存 43.5 万吨，较上月增加 1.6 万吨，但低于去年同期的 60 万吨水平。商业库存 274

万吨，较上个月增加 18.8 万吨，但明显低于去年同期的 401 万吨水平。 

2.4 终端需求仍显疲弱 

2 季度开始，我国纺织工业经济出现一定好转，但幅度较为有限，下游继续呈现不给力状态，服

装内销及出口仍低迷。根据国家统计局数据，2015 年 9 月我国纱线产量 360 万吨，同比增加 6.3%，

较上个月的同比增幅 6.0%回升；我国棉布产量 34.2 亿米，同比增加 2.0%，较上月同比增幅 4.5%下降；

我国服装产量 27 亿件，同比下降 1.7%，较上月的同比增幅 2.1%下滑。服装及衣着出口仍低迷，9 月

出口金额 172 亿美元，同比下降 8.5%，较上月的同比降幅 7.2%继续下滑。 

图 12 我国纱线月产量及同比增幅走势     图 13 我国棉布月产量及同比增幅走势 
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图 14 我国服装月产量        图 15 我国纺织服装零售额 

 

图 16 纺织纱线出口情况          图 17 服装及衣着出口情况 

 

资料来源：Wind、方正中期研究院整理 
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3、 一号文件发布 短期影响有限 

中央一号文件 1月 27 日正式公布，全称《中共中央国务院关于落实发展新理念加快农业现代化实

现全面小康目标的若干意见》，文中“优化农业生产结构和区域布局”一项内容中提到：树立大食物

观，面向整个国土资源，全方位、多途径开发食物资源，满足日益多元化的食物消费需求。在确保谷

物基本自给、口粮绝对安全的前提下，基本形成与市场需求相适应、与资源禀赋相匹配的现代农业生

产结构和区域布局，提高农业综合效益。启动实施种植业结构调整规划，稳定水稻和小麦生产，适当

调减非优势区玉米种植。支持粮食主产区建设粮食生产核心区。扩大粮改饲试点，加快建设现代饲草

料产业体系。合理调整粮食统计口径。制定划定粮食生产功能区和大豆、棉花、油料、糖料蔗等重要

农产品生产保护区的指导意见。 

另外在“改革完善粮食等重要农产品价格形成机制和收储制度”一项内容中提到：坚持市场化改

革取向与保护农民利益并重，采取“分品种施策、渐进式推进”的办法，完善农产品市场调控制度。

继续执行并完善稻谷、小麦最低收购价政策。深入推进新疆棉花、东北地区大豆目标价格改革试点。 

从一号文件的内容来看，目标价位制仍是价格调控大方向，而种植结构方面宗旨仍旧是保护新疆

主产区，而弱化内地的原则，以促从供给侧去产能。方向性战略主要从潜移默化对长期供需的影响进

而影响市场，对短期市场的影响并不大，不过度考虑。 

4、多、空主力持仓及仓单情况 

4.1  ICE 棉花基金净持仓情况 

图 18 ICE 棉花非商业持仓净多减持明显 

 

从美棉持仓情况来看，ICE 棉花期货市场仅期货的非商业性持仓净多单近阶段减持明显，截止到 1

月 19 日，非商业多头持仓 78179 张，空头持仓 38920 张，净多 39259 张，较 12 月中旬时的高点 70968

张明显下滑。此间多头减持明显，而空头增持明显，说明市场动能不足，压力显现。 

4.2 郑棉仓单压力不足 存在反弹空档 
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目前郑棉期货 05 合约价格在 11380 元/吨，而现货 3128B 的价格在 12348 元/吨，期现价差为-968

元/吨，郑棉贴水较高，理论上仓单注册积极性已经不足。截止到 1 月 28 日郑棉仓单注册量 1117 张，

有效预报 319 张，均较前期有所下滑，1 月 13 日时郑棉仓单注册量达 1229 张，有效预报 383 张。近

期仓单注册积极性偏低，市场压力并不大，所以内盘表现稍强于外盘，不过郑盘市场在连续反弹后继

续上涨将再度受到压力。 

图 19  期现价差走势        图 20  郑棉仓单变化情况 

 

5、价差研究——套利套保机会探讨 

5.1 期现套利 

图21 5月期货与现货328现货走势跟踪 
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棉花期现价差过低后，现货继续需求疲弱，而期货仓单压力并不大且对需求疲弱题材有些钝化，

所以我们看到期现价差开始出现回暖，但持续性尚待观察，因为毕竟尚有抛储这个题材的压制，逢低

后可适当考虑买保计划。 

5.2 跨期套利 

图22  9-5月合约价差走势图       图23  1-9月合约价差走势图 

 

近阶段来讲，从走势上看，远月合约仍相对偏弱。基本面上来讲，目前市场需求仍疲弱，整体制

约远月市场。操作上买近卖远套利单仍可持有。 

三、技术分析及展望 

图24 郑棉技术分析 

 

从技术来看，去年 10 月份以来，郑棉处于震荡下行通道中运行，临近通道下支撑位后反弹，但在

进口压力未完全消除而需求仍显疲弱的档口突破仍难现，05 合约压力位 11600 一带，基本面来看恐怕
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上攻不足，这段时间郑棉整体将仍难摆脱在年初以来打造的震荡下行通道，直到新年度播种季的到来，

缩种的预期及需求的逐步回暖或支撑市场慢步向好。 

个人观点，仅供参考 
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