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【摘要】国内方面，1月棉花商业库存回落，节后补库继续带动新棉销售，但

是短期工商业库存仍旧是位于历史同期高位将继续施压棉价，关注下游消费情

况。对于国际市场，美棉出口销售不及预期且美棉农业部论坛展望预计下年度

美棉将大幅增产且全球期末库存增加压制棉价，但中美贸易磋商进展大致顺利

对棉价形成支撑。策略方面：日内操作，注意止损。 
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一周数据统计 

  国内外期现货价格统计 

国内外棉花 价格变化 成交量 持仓量 

CF1905 4.03% 160.3 万 52.2 万 

CY1905 2.18% 0.21 万 0.05 万 

美棉主力 1.36% 9.84 万 12.0 万 

棉指 

 CC Index 3128B 15501 

CC Index 2227B 14553 

 CC Index 2129B 15979 

  FC Index S   88.02 

  FC Index M 83.37 

 FC Index L 81.26 

 Cot A 80.30 

纺指 

CY Index OEC10S 14190 

CY Index C32S 23130 

  CY Index JC40S 26440 

FCY Index C21S 20975 

 FCY Index C32S 22890 

 FCY Index JC32S 25030 

价格 

  ICE 71.84 

CF905 15610 

 涤纶短纤 8900 

 粘胶短纤 13450 

数据来源：中国棉花信息网 南华研究 
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期货盘面回顾与技术分析 

本周，郑棉大幅上涨，至周五收盘涨 605 至 15610，涨幅为 4.03%。周五中国

棉花价格指数为 15501 元/吨，与上周相比上涨 12元/吨。节后补库需求与中美间

贸易谈判进展顺利支撑棉价，但短期高工商业库存与仓单压力仍将制约棉价，周五

夜盘棉价下跌。从技术面来看，MACD 红柱缩小，KDJ 拐头向下，预计短期棉价可能

继续震荡整理。 

图 1、郑棉主力合约价格走势图 

 

图片来源: 文华财经 南华研究 

外盘，本周美棉上涨，至周五涨 0.98 至 72.94，涨幅为 1.36%。本周中美贸易

磋商进展顺利，但是出口销售不及预期且下年度美棉产量可能预增压制棉价。从技

术面来看，MACD 红柱扩大，KDJ 拐头向下，预计短期美棉可能震荡整理。 

图 2、美棉主力合约价格走势图 

 

图片来源：文华财经 南华研究 
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本周，棉纱上涨，至周五涨 530 至 24815，涨幅为 2.18%，中国纱线价格指数

C32S 为 23140 元/吨，与上周相比上涨 20元/吨。棉价上涨带动棉纱上涨且下游需

求尚可支撑棉纱价格，但节后下游需求仍未恢复，短期上涨动力不足。从技术面来

看，MACD 粘连，KDJ 向上，预计短期棉纱价格可能继续震荡整理。 

图 3、棉纱主力合约价格走势图                                      

 

图片来源：wind 南华研究  

图 4、郑棉与美棉价格走势图                                       

 

图片来源：wind 南华研究  
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国内影响因素 

【皮棉销售继续加快】据国家棉花市场监测系统调查数据显示，截至 2019 年 2

月 22 日，全国新棉采摘基本结束；全国交售率为 97.4%，同比提高 1.4 个百分点，

较过去四年均值提高 2.1 个百分点，其中新疆交售率为 100%。截至 2月 22 日，全

国累计加工皮棉 580.4 万吨，同比增加 17.0 吨，较过去四年均值增加 70.8 万吨；

累计销售皮棉 256.7 万吨，同比减少 17.7 万吨，较过去四年均值减少 17.7 万吨。 

节后补库继续推动皮棉销售，预计随着时间的推移，在本年度棉花供需紧平衡

的背景下预计新棉销售将进一步加快，但短期新棉上市压力仍将继续。 

 

【中央一号文件发布】新华社发布了《中共中央国务院关于坚持农业农村优先

发展做好“三农”工作的若干意见》，中央一号文件指出，恢复启动新疆优质棉生

产基地建设，巩固棉花、油料、糖料、天然橡胶生产能力，主动扩大国内紧缺农产

品进口，培育一批跨国农业企业集团，加大农产品反走私综合治理力度。 

中央一号文件发布，预计未来棉花质量可能进一步提升，棉花进口量可能增加，

以保障国内棉花的充足供应。 

 

【棉花商业库存下降】据棉花信息网，1月纺织用棉企业为春节备货补充库存，

市场成交较上期有所活跃，同时新棉收购加工进入尾声，入市量明显下降，商业库

存有所下降，截止 1月底商业库存为 484.86 万吨。 

节前补库及新花加工进入尾声使得棉花商业库存有所下降，但就目前来看商业

库存依旧在同期历史高位附近，预计短期仍将对棉花价格形成压力。 

 

棉花仓单情况：仓单数量下降 

根据郑州商品交易所统计的仓单数据显示，本周末仓单数量 17077 张，与上周

末相比减少 146 张。 
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图 5、郑州商品交易所仓单数量                                               

 
资料来源：wind 南华研究 

国外影响因素 

【新年度美棉产量可能增加】在美国农业部(USDA)第 95 届农业展望论坛中，

USDA 表示，2019/20 年度全球棉花产量预计高于消费量，期末库存将因此增加月

21.77 万吨；棉花种植面积和单产预计增加，总产因此增加 6.8%；全球棉花消费量

将继续增加，但略低于往年平均增速。受中国意外期末库存增加影响，CotlookA 指

数平均价格预计将下跌 5 美分至 80 美分。在种植面积增加和弃耕率大幅下降的预

期之下，下年度美棉总产可能将增至 489.88 万吨，消费量将高于本年度，出口量

也将有所增加，但期末库存预计增加。 

由于 2018 年全球各主产棉国天气普遍不是很好，所以全球棉花产量下降，但

是 2019 年 USDA 预计全球棉花产量将有显著提升，预计 2019/20 年度全球棉花产量

较本年度增加 6.9%至 2754.22 万吨，其中美棉总产增速或将成为全球最快。 

 

【美棉出口销售不及预期】美国农业部报告显示，2019 年 1月 4日-2 月 14 日，

2018/19 年度美棉出口净签约量为 22.16 万吨，新增签约主要来自土耳其（8万吨）、

巴基斯坦（4.97 万吨）、越南（4.87 万吨），装运量为 32.47 万吨，主要运往越

南（9.51 万吨）、巴基斯坦（4.12 万吨）、中国（2.95 万吨）。美国 2019/2020

年度棉花净出口销售量为 3.66 万吨。 

中美贸易摩擦使得中国对美棉的进口大量取消，美棉出口销售回落，1月初至

2月中旬这段时间美棉出口销售远不及市场预期，压制棉价。 
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CFTC 非商业持仓：净多头相对低位 

宏观环境不确定性较大且新年度美棉可能大幅增产，市场投资者相对谨慎，基

金净多头持仓仍位于相对低位。 

图 7、ICE 非商业净多头持仓                                               

 
资料来源：wind 南华研究 

总结 

棉花现货价格上涨，郑棉上涨，美棉亦上涨。对于国内市场来说，节后补库带

动现货市场新棉销售且下游消费尚可支撑棉花价格，但是短期高工商业库存与仓单

压力仍将继续。对于国际市场来说，尽管中美间贸易磋商进展大致顺利，但是 1月

初到 2月中旬期间美棉出口销售不及预期且美国农业部表示下年度美棉可能大幅增

产，全球棉花期末库存增加，压制棉价。因此，预计短期棉价可能会以震荡整理为

主。
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南华期货分支机构 
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