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 美方将赴上海重启贸易谈判，中方批准部分公司购买美棉并豁免惩

罚性关税，贸易争端缓和预期加强，市场情绪偏乐观提振棉价反弹，

上游主产国暂无天气升水，下游原料维持弱补库特征，补库力度仍

是影响后市行情的关键。下周，预计 ICE1912 波动区间看（62，68）

美分/磅，CF1909 波动区间看（13000，14000）元/吨，C32S 棉纱现

货区间看（21500，22100）元/吨。 

 

 影响影响市场的核心因素主要有三个方面：一、中方批准部分公司

购买美棉并豁免惩罚性关税，中美双方将在上海重启贸易谈判，贸

易争端缓和预期加强，市场情绪偏乐观提振棉价反弹；二、因增产

压力 USDA 预计新年度全球棉花由去库存周期转为累库存周期，目

前主产国天气情况整体正常，大概率丰产；三、下游原料维持弱补

库特征，国储成交维持在 90%以上，皮棉销售较之前好转，补库力

度是影响后市行情关键。 

  

 目前，主要的预期偏差是贸易争端和极端天气，会带来突破区间的

力量。 
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第一部分  总体概况 

 

国际方面，本周美棉 12 月合约收于 64.42 美分/磅，周涨幅 2.16%。本周，中方批准部分公司购

买美棉并豁免惩罚性关税，中美双方将在上海重启贸易谈判，贸易争端缓和预期加强，市场情绪偏乐

观提振棉价反弹；美棉优良率继续上升，上游并无驱动，预计下周反弹持续。 

国内方面，本周郑棉 9 月合约收于 12380 元/吨，周涨幅 3.16%。本周，中方批准部分公司购买美

棉并豁免惩罚性关税，中美双方将在上海重启贸易谈判，贸易争端缓和预期加强，市场情绪偏乐观提

振棉价反弹；原料端维持微弱补库，国储成交维持活跃，皮棉走货较之前好转，预计下周反弹持续。 

图 1.1：棉花棉纱市场每周走势追踪 

  
数据源：中粮期货、Wind 

第二部分  核心因素 

国际 ICE1912 ICE2003 ICE2005 ICE2007 Cotlook A 美棉EMOT M 澳棉SM 印度S-6

上周 63.06 63.94 65.01 65.86 72.95 70.5 83.3 81.2

当周 64.42 65.29 65.97 66.59 75.4 73.05 85.94 80.7

涨跌 1.36 1.35 0.96 0.73 2.45 2.55 2.64 -0.5

国内 CF1909 CF2001 CF2005 CC3128指数 新疆机采3128 新疆机采2129 山东3128 河南3128

上周 12970 13590 14100 14025 13900 14300 14058 13998

当周 13380 13975 14495 14063 13900 14300 14151 14008

涨跌 410 385 395 38 0 0 93 10

跨月价差 美棉12-3 美棉3-5 美棉5-7 郑棉9-1 郑棉1-5 内外价差 郑棉9-美棉12 郑棉1-美棉3

上周 -0.88 -1.07 -0.85 -620 -510 上日 3400 3725

当周 -0.87 -0.68 -0.62 -595 -520 当日 3605 3965

涨跌 0.01 0.39 0.23 25 -10 涨跌 205 240

美棉基差 Cot-ICE1912 Cot-ICE2003 Cot-ICE2005 Cot-ICE2007 郑棉基差 3128-CF1909 3128-CF2001 3128-CF2005

上周 9.89 9.01 7.94 7.09 上日 1055 435 -75

当周 10.98 10.11 9.43 8.81 当日 683 88 -432

涨跌 1.09 1.1 1.49 1.72 涨跌 -372 -347 -357

进口利润 CNY即期 Cotlook  1%关税价 3128-1%关税价 滑准税率 滑准税价 加25%关税价 配额外价

上周 6.8834 11070 12387 1638 14.15% 13974 15484 17093

当周 6.8828 11441 12795 1268 12.34% 14210 15994 17659

涨跌 -0.0007 371 408 -370 -1.8% 237 510 566

资金博弈 仓单 预报 合计 实盘率 持仓 成交 热度 抛储（疆棉价）

上周 14601 835 15436 0.30 784292 362956 0.46 12653

当周 14043 1028 15071 0.28 797258 473774 0.59 12938

涨跌 -558 193 -365 -0.02 12966 110818 0.13 285

棉纱 C32S价格 JC40S价格 C32S成本 C32S利润 进口C32S指数 进口印度C32S C32S内外价差 C32S中印价差

上周 21700 25100 20947 753 21621 21730 79 -30

当周 21690 25070 20988 702 21598 21720 0 0

涨跌 -10 -30 41 -51 -23 -10 -79 30

价格
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一、国际棉花市场 

本周，美棉新花优良率继续上升，支持美棉大概率丰产，天气升水暂时消失，转为潜在驱动。据

USDA，截至 7 月 22 日，美棉优良率为 60%，是近九年来最好水平，上周为 56%，去年同期为 39%；

结絮率为 33%，近五年均值为 37%。美棉出口方面，7 月 18 日当周，净签约 2018/19 年度美棉 3.68

万吨，比上周增加 2.57 万吨，装运 7.4 万吨，比上周增加 0.1 万吨。中方批准部分公司购买美棉

并豁免惩罚性关税，可能会刺激美棉出口装运好转。 

图 2.1：美棉优良率情况图 

    
数据源：USDA、中粮期货、WIND 

印度方面，国内棉价小幅下跌，S-6 报价 43550 卢比/坎地（折 80.55 美分/磅），较上周跌 400 卢

比/坎地。据印度农业部门，截至 7 月 18 日，印度新花种植面积 963.54 万公顷，比上一周增加约 18.64

万公顷，达到去年总面积的 79%。 

二、国内棉花市场 

据中国棉花信息网，7 月下旬，南疆喀什、阿克苏、库尔勒已进入盛花期，单株底桃 3-5 个，大

部长势喜人。4、5 月重播、补种棉苗长势基本赶上。笔者预计，新疆产量大概率持平去年或略降。

中方批准部分公司购买美棉并豁免惩罚性关税，中美双方将在上海重启贸易谈判，贸易争端缓和预期

加强，市场情绪偏乐观提振棉价反弹。目前来看，国内主要是商业购买，比较确定的是内外价差会缩

小，对郑棉影响比较复杂，一是低价供应增加带来利空，二是贸易争端缓和带来利多，三是美棉的锚
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也是上涨的，综合预计郑棉跟涨但幅度小于美棉。下游产成品库存小幅去化，原料维持弱补库特征，

国储成交维持在 90%以上，皮棉销售较之前好转，支持反弹持续。本周，国储棉成交热情维持，国储

棉成交维持活跃，本周挂牌 53050 吨，成交 50974 吨，成交率 96%，比上周增加 3%，新疆棉成交均

价 12689 元/吨，比上周跌 92 元/吨。据国家棉花市场监测系统，截至 7 月 26 日，全国皮棉销售进度

78.2%，比上周增加 1.3%，销售速度较之前略有提升。仓单本周继续流出 558 张，目前仍有约 56 万

吨仓单棉，限制近月合约反弹高度。 

图 2.2：抛储成交和棉花销售情况图 

     

数据源：中粮期货、中国棉花信息网 

 

三、棉纱 

图 2.3：纺纱利润和进口利润情况图 

   
数据源：中粮期货、Wind 

棉纱价格长期与棉价高度相关，棉价变动是棉纱价格变动的核心因素。7 月 26 日，C32S 棉纱价

格指数为 21690 元/吨，比上周下跌 10 元/吨，符合棉纱补跌预期，棉纱库存有所下降，但力度不是
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太大。国内 C32S 纱即期理论生产利润目前约 702 元/吨，比上周下降 51 元/吨，主要因为本周棉价反

弹而棉纱并未跟涨，挤压即期理论纺纱利润。内外纱价差约 102 元/吨，比上周扩大 23 元/吨，进口利

润窗口仍在。 

第三部分  预期偏差与资金博弈 

目前，棉花市场主要的预期偏差是贸易战和天气，天气方面暂无升水驱动，贸易战是最核心的预

期偏差，会影响到棉花进口、下游需求。目前贸易战阶段性缓和，对棉价形成利多驱动，但对于其反

复性风险要做好心理防范。 

目前郑棉持仓 797258，比上周增加 12966 张，贸易争端缓和预期加强，资金小幅流入，做多兴趣

再起。7 月 16 日，美棉期货和期权基金净多单-32589 张，占比-13.3%，基金做空情绪高涨，目前空头

交易过于拥挤，后市空头回补可能对价格反弹形成助力。 

图 3.1：郑棉资金博弈和美棉资金博弈图 

   
数据源：中粮期货 

第四部分  结论与展望 

综上所述，美方将赴上海重启贸易谈判，中方批准部分公司购买美棉并豁免惩罚性关税，贸易争

端缓和预期加强，市场情绪偏乐观提振棉价反弹，上游主产国暂无天气升水，下游原料维持弱补库特

征，补库力度仍是影响后市行情的关键。下周，预计 ICE1912 波动区间看（62，68）美分/磅，CF1909

波动区间看（13000，14000）元/吨，C32S 棉纱现货区间看（21500，22100）元/吨。影响影响市场的
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核心因素主要有三个方面：一、中方批准部分公司购买美棉并豁免惩罚性关税，中美双方将在上海重

启贸易谈判，贸易争端缓和预期加强，市场情绪偏乐观提振棉价反弹；二、因增产压力 USDA 预计新

年度全球棉花由去库存周期转为累库存周期，目前主产国天气情况整体正常，大概率丰产；三、下游

原料维持弱补库特征，国储成交维持在 90%以上，皮棉销售较之前好转，补库力度是影响后市行情关

键。目前，主要的预期偏差是贸易争端和极端天气，会带来突破区间的力量。 
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