
 

 

 

 

 

 

摘要 

1. 根据对过去 5 年端午节假期前后棉花期货市场价格波

动情况的统计，总体来看，节后棉花主力合约开盘价格大概率

低于节前最后交易日收盘价格；小长假后价格波动总体不大，

振幅较大的只有 2018 年，其余年份均低于 2%，甚至低于 1%。 

2.供给面：目前北半球主要棉花生产国棉花处于生长阶段，

天气对单产乃至最终产量的影响偏大，当前阶段处于天气炒作

期，从目前的情况来看，美国包括德克萨斯州在内的棉花主产

地出现干旱情况，对美棉期价构成支撑，后期其影响可关注美

国农业部每周公布的作物生长报告。 

3.需求面：受疫情影响，2019/20 年度全球棉花消费量将

大幅减少，期末库存增加，且 2020/21 年度尽管消费量预期回

升，但目前的预测数据显示，尚不能回升至疫情暴发前一个年

度的水平，总体需求不旺，库存增加的供需状况将至少延续两

个年度。 
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➢ 涨跌幅分析 

2015-2019 年棉花主力合约端午节前后价格涨跌及振幅 

年份 放假天数 节后跳空幅度 节前一周日均振幅 节中美棉振幅 节后首日振幅 

2019 1 -1.66% 1.3% -3.53% +0.7% 

2018 1 -0.03% 1.33% -1.84% -4.64% 

2017 2 -0.25% 0.7% +0.30% -1.69% 

2016 2 -0.5% 1.22% -0.72% +0.97% 

2015 1 +0.12% 0.29% +1.41 +0.08% 

备注：节日后跳空幅度=（节后首日开盘-节前最后一日收盘）/节前最后一日收盘*100% 

节后棉花 2009 合约开盘价格大概率低于节前最后交易日收盘价格。过去 5 年小长假后价格波动

总体不大，振幅较大的只有 2018 年，其余年份均低于 2%，甚至 1%。 

➢ 影响因素分析 

1. 美联储维持低利率政策，美元指数大幅走低，美元贬值利多商品。美联储零利率政策及后续

刺激计划预期对美元构成压力，今年以来走势十分强势的美元指数近来数周突然破位大跌。

6 月 11 日，美联储联邦公开市场委员会(FOMC)为期两天的货币政策会议，将基准利率维持

在 0%-0.25%不变。 

2. 中国按照第一阶段中美贸易协议购买包括棉花在内的美国农产品，利多美棉出口销售预期。

据美国贸易代表莱特希泽对美国会表示，自 2 月份第一阶段贸易协议生效以来，中国已经购

买约 10 亿美元的美国棉花，远高于此前水平。数据显示 4 月中美贸易额增至 397 亿美元，

比 3 月增长了近 43%，超过美国与墨西哥、加拿大的贸易额，这意味着中国重新成为美国第

一大贸易伙伴。6 月 20 日中美在夏威夷低调会谈，虽最终双方未达成实质性共识，但美国

国务院在会后发布公告称，蓬佩奥强调“两国应在商业、安全以及外交方面达成完全互惠的

协议”。 

3. 北半球棉花生长阶段天气影响增大。美国德克萨斯州和其它棉花主产州一直经历干旱天气，

令棉花作物受损，产量前景堪忧。 

4. 美棉基金净多持仓增加，主力资金多头信心进一步恢复。 

5. 全球棉花需求下降预期较大。国内棉花消费恢复不及预期。据 USDA6 月月报，本年度全球

消费预期再度调减，期末库存增加。2020/21 年度全球消费环比调减 44.6 万吨，期末库存增

加 114 万吨。2019/20 年度全球棉花总产 2677.4 万吨，相比上月调增 6.5 万吨；全球消费量

2235 万吨，再度调减 51.1 万吨；进出口贸易量约 865 万吨，调整幅度较小。全球期末库存



 

 

2189.4 万吨，大幅调增 73.9 万吨。2020/21 年度全球棉花总产预期 2585.2 万吨，环比调减

4.7 万吨；全球消费量预期 2491 万吨，环比下调 44.6 万吨；进出口贸易量约 933 万吨，调

减 0.6 万吨；全球期末库存 2278.9 万吨，较上次大幅调增 114 万吨。 

6. 当前阶段市场供给较为充裕，国内商业库存处于高位。截止 2020 年 05 月，中国国内棉花商

业库存为 377.38 万吨，环比减少 52.37 万吨，同比增加 24.57 万吨。 

7. 郑棉仓单持续减少，但仍保持在历史高位。截止 2020 年 06 月 22 日，交易所棉花期货注册

仓单 22,189 张，仓单加有效预报合计 24,516 张，按此计算实盘量为 98 万多吨。 

➢ 行情展望 

天气对产量构成不利影响的支撑，叠加下游需求不振的压力，使得棉花总体保持振荡趋势的可

能性较大。 

操作建议：轻仓过节，操作方向仍以振荡过程中逢低买进，短线快进快出为宜。 

风险提示：中美贸易关系、全球疫情及经济形势。北半球天气、棉花种植和生长状况。 
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