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 全球市场：中美第一阶段协议已进入执行阶段，中国开展美棉进口

加征关税排除，美棉后市销售看好，沙漠蝗灾和植棉意向下降引发

下年度棉花产量担忧，美棉看震荡偏强。全球棉花消费预期依然承

压，经贸环境稳定后带来的改善又被疫情打断；全球棉花产量预期

继续下调，丰产预期继续减弱，USDA 论坛预计下年度面积降 4%；

全球棉花由累库存转为产需平衡，产业驱动中性，下年度料去库存；

支撑主要来自印度 MSP 收储、中国采购和下年度减产担忧；下周美

棉指数看（67，72）美分/磅。预期偏差，主要来自新冠肺炎、沙

漠蝗灾和中美贸易争端。 

 

 国内市场：中美第一阶段协议已进入执行阶段，出口订单回流可期，

疫情蝗灾后郑棉获得微妙平衡，下游复工和刺激政策将决定后续高

度，郑棉看震荡偏强。节前“成品去库，原料补库”的边际改善被

疫情打断，目前下游复工进度三成多，原料补库仍然很弱；疆棉减

产已经证伪，中棉协预计下年度种植面积缩减 5.4%；仓单压力基本

释放完毕，本周国储轮入零成交，棉花现货销售进度快于去年，美

棉加征关税排除后进口料增加；下周郑棉指数看（12800，14000）

元/吨，C32S 棉纱现货区间看（20200，21200）元/吨。预期偏差，

主要来自新冠肺炎、沙漠蝗灾和中美贸易争端。  
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第一部分  总体概况 

 

图 1.1：棉花棉纱市场每周走势追踪 

      
数据源：中粮期货、Wind 

 

国际方面，美棉指数收于 69.26 美分/磅，周涨幅 1.12%。中美第一阶段协议已进入执行阶段，

中国开展美棉进口加征关税排除，美棉后市销售看好，沙漠蝗灾和植棉意向下降引发下年度棉花产量

担忧，美棉看震荡偏强。全球棉花消费预期依然承压，经贸环境稳定后带来的改善又被疫情打断；全

球棉花产量预期继续下调，丰产预期继续减弱，USDA 论坛预计下年度面积降 4%；全球棉花由累库存

转为产需平衡，产业驱动中性，下年度料去库存；支撑主要来自印度 MSP 收储、中国采购和下年度减

产担忧；下周美棉指数看（67，72）美分/磅。预期偏差，主要来自新冠肺炎、沙漠蝗灾和中美贸易

争端。 

国内方面，郑棉指数收于 13385 元/吨，周涨幅 1.98%。中美第一阶段协议已进入执行阶段，出

口订单回流可期，疫情蝗灾后郑棉获得微妙平衡，下游复工和刺激政策将决定后续高度，郑棉看震荡

国际 ICE2003 ICE2005 ICE2007 ICE2012 Cotlook A 美棉EMOT M 澳棉SM 印度S-6

上周 67.46 68.3 69.25 68.95 77.2 79.05 92.9 75.35

当周 68.87 68.95 69.77 69.58 78.05 80.15 94 76.45

涨跌 1.41 0.65 0.52 0.63 0.85 1.1 1.1 1.1

国内 CF2005 CF2009 CF2101 CC3128指数 新疆机采3128 新疆机采2129 山东3128 河南3128

上周 13030 13490 13980 13411 13300 13550 13433 13331

当周 13265 13725 14215 13489 13400 13700 13503 13465

涨跌 235 235 235 78 100 150 70 134

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

上周 -0.84 -0.95 0.3 -460 -490 上日 2630 2814

当周 -0.08 -0.82 0.19 -460 -490 当日 2583 2903

涨跌 0.76 0.13 -0.11 0 0 涨跌 -47 89

美棉基差 Cot-ICE2003 Cot-ICE2005 Cot-ICE2007 Cot-ICE2012 郑棉基差 3128-CF2005 3128-CF2009 3128-CF2101

上周 9.74 8.9 7.95 8.25 上日 381 -79 -569

当周 9.18 9.1 8.28 8.47 当日 224 -236 -726

涨跌 -0.56 0.2 0.33 0.22 涨跌 -157 -157 -157

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 6.9930 11902 13303 108 10.34% 14515 16628 18362

当周 7.0357 12106 13528 -39 9.53% 14654 16910 18674

涨跌 0.0427 204 225 -147 -0.8% 139 281 312

资金博弈 仓单 预报 合计 实盘率 持仓 成交 热度 轮入均价

上周 37385 5160 42545 0.47 634551 280007 0.44 13711

当周 37111 5605 42716 0.46 655140 295130 0.45 13672

涨跌 -274 445 171 -0.02 20589 15123 0.01 -39

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 20560 23905 20284 276 20518 20680 42 -120

当周 20580 23915 20368 212 20518 20680 62 -100

涨跌 20 10 84 -64 0 0 20 20

价格

价差

基差

进口

能量

棉纱
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偏强。节前“成品去库，原料补库”的边际改善被疫情打断，目前下游复工进度三成多，原料补库仍

然很弱；疆棉减产已经证伪，中棉协预计下年度种植面积缩减 5.4%；仓单压力基本释放完毕，本周

国储轮入零成交，棉花现货销售进度快于去年，美棉加征关税排除后进口料增加；下周郑棉指数看

（12800，14000）元/吨，C32S 棉纱现货区间看（20200，21200）元/吨。预期偏差，主要来自新冠

肺炎、沙漠蝗灾和中美贸易争端。 

 

第二部分  核心因素 

 

一、国际棉花市场 

2月 21 日，据 USDA 展望论坛：预计 2020/21 年度美棉种植面积为 1250 万英亩，同比下滑 9%；

收获面积为 1095 万英亩，同比下降 7.2%；弃耕率为 12.4%，同比下降 12.1%；单产为 855 磅/英亩，

同比增加 4.7%；产量为 1950 万包，同比减少 3%；出口为 1650 万包，同比持平；期末库存 530 万包，

同比减少 1.9%；数据利多。 

出口方面，截至 2月 13 日当周，净签约销售 2019/20 年度美棉 5.55 万吨，比上周减少 32.4%；

装运 8.75 万吨，比上周减少 5.4%；当周数据利空。截至 2月 13 日，2019/20 年度美棉净签约销售

314.8 万吨，完成 USDA 年度出口预估的 87.6%；累计出口装运 146.6 万吨，占签约量的 46.6%。其中，

2019/20 年度美棉累计净签约到中国的为 45.9 万吨，累计出口装运 16.5 万吨。 

图 2.1：美棉净签约销售情况 

     
数据源：USDA、Wind、中粮期货 

中美第一阶段经贸协议已进入执行阶段，中国承诺 2020 年比 2017 年增加至少 125 亿美元的农产

品进口，2021 年增加到 195 亿美元。2017 年中国进口美国农产品约 188 亿美元，其中美棉 9.8 亿美
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元（50.5 万吨）。取 Cotlook 最新价 79.2 美分/磅，按照同比例增幅粗略计算，预计 2020 年美棉进

口约 16.3 亿美元（93.4 万吨），2021 年美棉进口约 20亿美元（114.5 万吨）。2月 18 日，国务院关

税税则委员会决定，开展对美加征关税商品市场化采购排除工作，排除清单含美棉，预计利多美棉后

市出口。 

印度方面，种植面积增加，天气基本正常，丰产预期维持。据印度棉花公司，截至 2020 年 2月

12 日，印度棉上市量 362.1 万吨，上市进度 58%。CCI 在 MSP 项下收购约 580 万包（约 98.6 万吨）

的皮棉以支撑价格。2月 21 日，印度 S-6 新棉报价涨 300 卢比/坎地至 39600 卢比/坎地，折 70.75

美分/磅。巴西方面，在马托格罗索地区，新 safrinha 棉花由于气温回升，长势良好，因此超 280 万

吨全国作物产量预测暂时保持不变。沙漠蝗灾影响，参见热点文章“棉花：蝗灾威胁下年度全球产量，

交易逻辑无法证伪”。 

 

二、国内棉花市场 

1月 15 日，中美正式签署第一阶段经贸协议，对棉花市场的最新影响如下：（1）2500 亿美元输

美商品税率维持目前的 25%，影响美棉进口和约 17%对美纺织品服装出口；（2）2020 年 2月 15 日起，

对 2019 年 9月 1日开始约 1200 亿美元输美商品征收的税率由 15% 降为 7.5%；（3）取消 12 月 15 日

对剩余约 1770 亿美元输美商品加税 15%的计划，大部分对美纺织品服装出口幸免于难；（4）3 月 2日

起，美棉进口加征 25%的关税可申请排除。中国承诺 2020 年比 2017 年增加至少 125 亿美元的美国农

产品进口，2021 年增加 195 亿美元美国农产品进口。第一阶段协议签署，避免了中美经贸全面脱钩

风险，实现了加征关税由升到降的转变，经贸环境和市场预期稳定之后，订单和消费或有回升。 

图 2.2：国内棉花销售进度 

      
数据源：中国棉花网、中粮期货 
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截至 2 月 20 日，全国累计加工皮棉 514.7 万吨，同比增加-1.00%；新疆 499.5 万吨，同比增加

-1.37%。疆棉预计微幅减产，产量预估 500-520 万吨。本年度新疆皮棉成本固化在 12700-13200 元/

吨附近，折 CF2005 套保压力位在 13100-13600 元/吨附近。2 月 14 日，仓单加预报合计 42545 张，

折合棉花约 170 万吨，仓单压力基本释放。受疫情影响，国内棉花销售增速放缓，据全国棉花市场监

测系统，截至 2 月 21 日，全国棉花销售进度 49.1%，同比增加 5.7%；新疆销售进度 47.2%。本周，

因价格限制低，国储轮入成交 0吨，成交率 0%，最高限价 13672 元/吨。2020 年 2月，据中国棉花协

会，全国植棉意向面积为 4557.48 万亩，同比下降 5.36%。其中，新疆 2020 年植棉意向面积为 3507.30

万亩，较 2019 年减少了 4.88%；长江流域为 467.79 万亩，同比减少 5.30%；黄河流域为 543.71 万亩，

同比减少 8.12%。 

 

三、棉纱 

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。2月 21 日，C32S 棉纱价

格指数为 20580 元/吨，较上周涨 20元/吨。国内 C32S 纱即期理论生产利润目前约 212 元/吨，比上

周降 64元/吨。内外纱价差约 62元/吨，较上周涨 20元/吨。下游，原料库存在低位，消费不如去年，

节前边际改善被疫情打断，预计复工后原料补库才会加强。 

图 2.3：纺纱利润和后道库存情况图 

   

数据源：中粮期货、TTEB、Wind 

据 TTEB，2月 21 日，纺企棉花原料库存为 30.5 天，同比去年+0.7 天；织厂棉纱原料库存 10.4

天，同比去年-2.3 天；纺企棉纱成品库存为 25天，同比去年+1.8 天；织厂全棉坯布成品库存 28.6

天，同比去年减少 0.8 天。中国纱线开工负荷 36.3%，比上周增加 12.7%；坯布开工负荷 30.8%，比

上周增加 10.3%。 

第三部分  预期偏差与资金博弈 
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目前，预期偏差主要体现在新型肺炎、新作产量和中美贸易，会带来突破区间的力量。将新型肺

炎对棉花的影响定义为脉冲型利空，关注后续发展情况。下年度全球面积下降，沙漠蝗灾抵达印度、

巴基斯坦，可能威胁下年度棉花产量。目前郑棉持仓 655140 张，比上周增加 20589 张；交易热度低

于 1。2月 18 日，美棉期货和期权基金净多单 37489 张，占比 16.1%，净多占比恢复上行。 

图 3.1：美棉资金博弈图 

 

数据源：中粮期货 

第四部分  结论与展望 

 

全球市场：中美第一阶段协议已进入执行阶段，中国开展美棉进口加征关税排除，美棉后市销售

看好，沙漠蝗灾和植棉意向下降引发下年度棉花产量担忧，美棉看震荡偏强。全球棉花消费预期依然

承压，经贸环境稳定后带来的改善又被疫情打断；全球棉花产量预期继续下调，丰产预期继续减弱，

USDA 论坛预计下年度面积降 4%；全球棉花由累库存转为产需平衡，产业驱动中性，下年度料去库存；

支撑主要来自印度 MSP 收储、中国采购和下年度减产担忧；下周美棉指数看（67，72）美分/磅。预

期偏差，主要来自新冠肺炎、沙漠蝗灾和中美贸易争端。 

国内市场：中美第一阶段协议已进入执行阶段，出口订单回流可期，疫情蝗灾后郑棉获得微妙平

衡，下游复工和刺激政策将决定后续高度，郑棉看震荡偏强。节前“成品去库，原料补库”的边际改

善被疫情打断，目前下游复工进度三成多，原料补库仍然很弱；疆棉减产已经证伪，中棉协预计下年

度种植面积缩减 5.4%；仓单压力基本释放完毕，本周国储轮入零成交，棉花现货销售进度快于去年，

美棉加征关税排除后进口料增加；下周郑棉指数看（12800，14000）元/吨，C32S棉纱现货区间看（20200，

21200）元/吨。预期偏差，主要来自新冠肺炎、沙漠蝗灾和中美贸易争端。 
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