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郑棉：外围因素扰动不断 纺织行业需求受阻 
内容提要： 

 

1、疫情牵制需求端，终端纺织服装出口回暖受阻 

 

2、中有纱企开工延迟，产成品去库时间后移 

 

3、社会库存仍处于历史相对高位，供应压力仍存 

 

4、疫情影响下，全球经济增长放缓担忧加剧 

 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 CF2005 操作品种合约  

操作方向 观望 操作方向  

入场价区  入场价区  

目标价区  目标价区  

止损价区  止损价区  

 

风险提示： 

1、宏观因素  2、国内外疫情控制情况  3、产区天气 4、仓

单数量 5、需求变化 6、美棉出口情况 

5、收储政策   
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郑棉：外围因素扰动不断 纺织行业需求受阻 
2 月份，郑棉主力合约呈现跳空低开下挫，主要因新型肺炎冲击，市场对经济存下调担忧，继

而影响需求端。展望 3 月，储备棉轮入成交量有限，叠加棉花社会库存仍处于历年相对高位水平。

国际社会持续关注公共卫生事件对中国经济影响情况，国家政府采取多项举措加快推动有序复工复

产，下游纺织纱线开工率陆续回升，但难以对棉价形成支撑，加之纺织行业景气不佳的背景下，后

市需关注产区棉花春播情况。 

______________________________________________________________________________________ 

一、基本面因素分析 

2 月 USDA 报告：2019/20 年度全球产量、库存均上调，需求下调 

最新 USDA 报告 2 月全球棉花供需报告中，上调了了全球新年度产量 18.6 万吨，至 2623.1 万

吨。全球消费量调降 26.3 万吨，至 2591.2 万吨，其中中国因受疫情影响调减幅度最大，减少

21.7 万吨，尽管中美贸易协定产生了积极影响，但新型冠状病毒爆发给经济带来了负面影响；同

时上调期末库存 55.1 万吨，至 1788 万吨，主要是因为产量上调和消费量下调。美国农业部上调了

全球产量及期末库存，继续下调全球消费量，该月报数据利空于美棉。 

 关于美棉数据：2019/20 年度美棉预测无变化，只是陆地棉农场主收到的年度均价每磅降低 1

美分至 62美分，比 2018/19 年度低 8.3 美分。 

 
数据来源：USDA、瑞达研究院 

 

（二）全国新棉采摘及交售已结束 
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据国家棉花市场监测系统 14 省区 57 县市 1140 户农户调查数据显示，全国新棉采摘和交售基

本结束。另据对 80 家大中型棉花加工企业的调查，截至 1 月 17 日，全国加工率为 98.5%，同比提

高 1.7 个百分点，较过去四年均值提高 1.8 个百分点，其中新疆加工 99.3%；全国销售率为

46.90%，同比提高 14.5 个百分点，较过去四年均值提高 1.6 个百分点，其中新疆销售 45.1%。目

前皮棉走货不畅，多数轧花厂开始降低产能或现金流资金不足，且下游订单出货不畅。 

 
数据来源：WIND、瑞达研究院 

 

2020 年 2 月，中国棉花协会对内地和新疆自治区定点农户进行了第二次植棉意向面积的调

查。调查结果显示：全国植棉意向面积为 4557.48 万亩，同比下降 5.36%，降幅较上期缩小 2.14

个百分点，意向面积较上期回升 103.34 万亩。受新型冠状病毒肺炎疫情影响，棉农不便外出，对

早期春耕备播工作不利。往年正月过后，棉农已陆续开始农事准备，购买棉种及各种农资。3 月中

下旬应是购买农资的高峰期，但准备工作延后，棉农担心农资的生产、运输、供应因疫情受到影

响，从而导致农资价格上涨。4 月上中旬是春播的关键期，如疫情在 3 月中旬前得到有效控制，对

棉花生产影响有限。分区域看，仅有新疆植棉意向面积降幅较上期缩小，长江流域和黄河流域植棉

意向暂维持上期调查结果。 

（三）2019 年 12 月进口棉同比减少 

最新海关总署公布的数据显示，2019 年 12 月我国棉花进口量 15.4 万吨，环比增加 46.2%，同

比减少 29.8%，2019 年我国累计进口棉花 184.9 万吨，同比增加 17.4%。2019/20 年度以来累计进

口棉花 41.5 万吨，同比减少 30.2%。12 月棉花进口环比小幅增加，但仍低于去年同期。后市来

看，随着美棉价格持续上调，进口棉利润逐渐缩窄，甚至出现倒挂现象，或限制棉花的进口，不过
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考虑到外围宏观环境转好，美国加大对国内农产品的采购，预计后市进口棉增长保持稳定。 

 
数据来源：海关总署、瑞达研究院          

 

 

（四）中下游需求状况 

纱布产销方面，据中国棉花预警信息系统对全国 90 家定点纺织企业调查显示，截止 1 月初，

被抽样调查企业纱产销率为 98.6%，环比上升 0.4 个百分点，同比上升 6.0 个百分点，比近三年同

期平均水平提高 2.8 个百分点；库存为 19.8 天销售量，环比减少 3.4 天，同比持平，比近三年同

期平均水平高 2.4 天。布的产销率为 94.7%，环比提高 4.4 个百分点，同比下降 2.2 个百分点，比

近三年同期平均水平低 3.9 个百分点；库存为 43.6 天销售量，环比减少 6.4 天，同比增加 11.4

天，比近三年同期平均水平高 6.4 天。伴随中美关系缓和，纱线内外需求订单开始出现一定程度回

暖，纱线购销明显加快，不过坯布库存仍高于近七年平均水平，加之疫情继续扩散可能，纺纱需求

或受到拖累。 
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数据来源：WIND、瑞达研究院                         

替代品方面：截止 2020 年 2 月底，棉花与粘胶短纤价差由上个月的 4380 元/吨缩小至 3816 元

/吨附近，两者价差缩窄了 564 元/吨，3 月份粘胶短纤行业产量存在恢复提升预期，而按照纺纱企

业目前所持粘胶短纤订单，预计 3 月份对于粘胶短纤整体新单采购力度有限，因此行业 4 月份依旧

存在销售及价格压力；而棉花与涤纶短纤现货价差同步微幅 34 元/吨至 6966 元/吨，主要因疫情及

宏观因素共同影响，加之棉花成本同步上抬，成本面对现货形成利好支撑，而涤纶短纤市场而言，

石油连续小涨对成本端形成一定提振，但聚酯产销依旧清淡，织造订单亦尚未启动，产业链整体传

导仍不顺畅，尤其是 PTA 仍面临较大的累库压力。 
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数据来源：布瑞克、瑞达研究院 

 

纺织品服装出口来看，海关总署最新数据显示，2019 年 12 月，我国纺织品服装出口额为

249.54 亿美元，环比增加 13.07%，同比增加 7.95%。1-12 月纺织服装出口累计 2682.07 亿美元，

累计减少 3.53%。其中，2019 年 12 月我国出口纺织纱线、织物及制品 110.061 亿美元，环比增加

11.37%；2019 年 1-12 月我国出口纺织纱线、织物及制品 1201.992 亿美元，同比增长 0.9%；2019

年 12 月我国出口服装及衣着附件 139.478 亿美元，环比增加 5.39%；2019 年 1-12 月我国出口服装

及衣着附件 1513.676 亿美元，同比下降 4.0%；12 月份纺织品服装出口数据看，服装及纺织品出口

环比双双增加，特别是纺织纱线出口表现尚好，随着市场对第一阶段贸易协议存乐观预期，提升了

纺织需求回暖的信心，纱企加大原料端库存的采购，不过随着疫情的发展来看，对于居民消费端的

纺织服装来说，由于出行的不便，实体零售销售额或将下降。 
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数据来源：海关总署、瑞达研究院 

 
数据来源：WIND、瑞达研究院 

 

 
数据来源：WIND、瑞达研究院 

 

整体来看，2020 年 1 月中国棉纺织景气指数为 45.03，与 12 月相比下降 2.24。由于新冠疫情

爆发期与春节基本重叠，疫情对 1 月份棉纺织行业的直接影响不大，但对 2 月以及全年经营信心的

有所打击，特别是被列入全球安全突发事件后，有企业认为，一段时间内，将会影响到我国终端纺

织品的出口，疫情未完全解决的背景下，预计后市棉纺织景气度仍处于枯荣值下方的概率较大。 
 

（五）棉花总库存仍处高位 

据中国棉花协会棉花物流分会对全国 18 个省市的 164 家棉花交割和监管仓库、社会仓库、保

税区仓库和加工企业仓库的调查数据显示：1 月底，全国棉花周转库存总量约 448.69 万吨，较上

月减少 9.39 万吨，高于去年同期 12.34 万吨。1 月，春节来临，用棉企业虽停工放假，但在节前
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也有不同程度的原料补库，月末商品棉周转库存小幅下降。 

 
数据来源：WIND、瑞达研究院 

 

据中国棉花协会，截至 1 月底，新疆 43 家仓库商品棉周转库存为 385.51 万吨，环比下降

16.53 万吨，低于去年同期 8.1 万吨。疆棉周转库存出现反复拐点，进入 3 月份后新棉加工量继续

处于萎缩的状态，不过考虑到目前疫情仍未完全控制，纺织企业补库意愿相对有限，需求回暖有

限，且高库存仍对棉价形成一定的压制。 

 
数据来源：WIND、瑞达研究院                  
 

工业库存方面：国家棉花市场监测系统抽样调查显示，截至 2 月初，被抽样调查企业棉花平均

库存使用天数约为 54.1 天（含到港进口棉数量），环比增加 22.2 天，同比增加 9.5 天。推算全国

棉花工业库存约 112.5 万吨，环比增加 69.6%，同比增加 14.1%。因需求不畅，工业库存同环比增

加。 
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商业库存方面：截止到 2020 年 1 月 30 日全国棉花商业库存量在 501.19 万吨，环比下滑

3.37%，同比增加 3.40%，新棉花年度首度出现下降，按照季节性周期来看，商业库存下降拐点显

现，不过 1月商业库存处于历史相对高位水平，库存压力仍不容忽视。 

 
数据来源：WIND、瑞达研究院                         

（六）国储棉处于净轮入状态 

2019 年内，储备棉轮出于 9 月 30 日结束，累计挂牌销售储备棉 116.2 万吨，实际成交率

85.73%，累计成交 99.62 万吨。自本年度轮出以来，储备棉竞拍积极性相对较高，由于储备棉性价

比仍存优势，纺织企业对储备棉仍具一定的偏好。至此，国储库库存剩余 180 万吨，以处于低位水

平。 
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数据来源：中国棉花网、瑞达研究院 

年内 12 月 2 日至 2020 年 3 月 31 日国家计划轮入部分新疆棉，总量 50 万吨，每日挂牌竞买

7000 吨左右。由储备棉轮入的情况来看，其成交率形态呈阶梯式下滑趋势。一方面，年内新棉质

量较低，马值偏高、杂质较多，竞价轮出不及套保销售；另一方面，轮入中储棉价格剔除相关费用

后，与盘面交割价格无明显优势，甚至出现倒挂现象，使得轮入积极性大大降低。 

 
数据来源：中国棉花网、瑞达研究院 

 

（七）现货方面 

截止目前棉花 3128B 现货价格较上个月的 13470 元/吨下调至 13470 元/吨附近，下跌了 384 元

/吨，跌幅为 2.85%。受外围宏观及疫情的拖累，加之纺织企业开工推迟至少半个月，纺织开机极

度偏低，导致对棉花现货补库有限，一般按需采购为主，棉价弱势运行。 

 
数据来源：WIND 

（八） 郑商所棉花仓单情况 

截至 2020 年 2 月 28 日，郑交所棉花仓单加有效预报总量约为 42403 张，较上个月的 40400 张

增加 2003 张，共计约 169.6 万吨，19/20 年度郑棉仓单库存仍处于历史高位水平，有效预报数量
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小幅增加，企业套保意愿大大提升，新棉仓单注入量同比大增，郑棉仓单压力仍巨大不容忽视。 

 
数据来源：郑商所、瑞达研究院 

 

三、2020 年 3 月棉花市场行情展望 

美国农业部公布的 2 月全球棉花供需报告中，上调了了全球新年度产量 18.6 万吨，至 2623.1

万吨。全球消费量调降 26.3 万吨，至 2591.2 万吨，其中中国因受疫情影响调减幅度最大，减少

21.7 万吨；同时上调期末库存 55.1 万吨，至 1788 万吨。美国农业部上调了全球产量及期末库

存，继续下调全球消费量，该月报数据利空于美棉。 

国内方面，当前国际社会持续关注公共卫生事件对中国经济影响情况，国家政府采取多项举措

加快推动有序复工复产，河北、山东、江苏等地企业复工率已达到七成至九成，企业复工情况均较

为良好，但公共卫生事件在中国外蔓延势头加剧，市场担忧情绪进一步升温，短期市场以消化节前

库存为主，对棉花需求提振作用不强。加之，据钟南山院士知，疫情得到有效控制预期在 4月底，

在这期间棉价受外围因素影响颇多，下游终端需求回暖时间或继续推移。此外，全国棉花商业库存

量在 501.19 万吨，环比下滑 3.37%，同比增加 3.40%，新棉花年度首度出现下降，按照季节性周期

来看，商业库存下降拐点显现，市场最大供应期已过，但棉花社会库存仍处宽松局面。基于目前盘

面价格处于历史相对低位，而随着宏观面因素影响趋减的状态下，后市需求的变化将成为影响行情

主要因素之一。操作上，建议郑棉主力 2005 合约价格暂且观望。 

三、投资操作策略 

 短线策略：日线看，郑棉 2005 合约短期 k 线系统倾斜向下，且 kdj 指标偏弱，短期技术指标

偏空。对于短期而言，新型肺炎病例增加，市场对纺织企业需求恢复存担忧，加之开机情况处于偏

低水平，高库存仍压制棉价。操作上，短期建议郑棉主力合约偏空思路对待 
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数据来源：文华财经 

 

中线策略：郑棉期价（2005 合约）从技术层面看，周线、月线期价处于 60 日均线下方，虽然

贸易磋商阶段性利好，叠加库存增长进入拐点，但需关注下游需求受到疫情影响。操作上，建议郑

棉 2005 合约观望为宜。 

 

 套利策略：目前跨月套利的棉花合约为 2005 和 2009 合约，两者价差维持在-470 元/吨附近，

短期维持稳定，投资者暂且观望。 

 

期权策略：针对产业客户：未有套保机会的企业在成本上方合理利润点上前期卖出看涨合约

继续持有。前期卖出 CF05-C-14600 合约，收入期权费 20元/吨。 

 

 

企业套保：1、供应处于宽松局面，贸易商、于轧花厂等主体可适时操作。 

2、棉纺织需求企业可少量在主力合约 13500 元/吨附近适当建立多头套保头寸，为未来原料

采购进行套保操作，锁定生产成本。 

 

 

 

                                                                    瑞达期货：农产品组 

电话联系：4008-878766 

                                                                      www.rdqh.com 
   

免责声明 

http://www.rdqh.com/


                                                                        市场研报★棉花月报 
 

 

瑞达期货研究院                  服务热线：4008-8787-66              www.rdqh.com 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，瑞达期货股份有限公司力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，客户

应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司所有，未经书面

许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为瑞达期

货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 


