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期货研究             棉花策略报告 

 

干旱蝗虫炒作，棉价反弹新高 
 

摘要 

 美棉出口签约情况近期大幅转差，取消订单情况增多，但美

棉本年度销售任务已超额完成，短期订单取消情况利空有限。 

 美国最大产棉区德州出现干旱天气，影响新棉播种进度。印

巴蝗虫灾害继续成为市场关注焦点，6-7 月是印度棉花提速

期，市场对于印度棉花产量的担忧难解，也会持续引发市场

炒作。 

 纺服销售方面，内外数据显示降速收窄。中国外市场疫情管

控放松，复工复产增多，纺服需求将有所恢复，国内订单也

将会有所恢复，产业大概率将面临一波补库存需求。 

 操作上，上期多头目标位已达到，棉价低估值得到修复，疫

情导致的产业恐慌缓解，复产复工将使得终端需要有所恢复。

棉价反弹的基本面仍可持续，且干旱、蝗虫对棉花产量形成

威胁。反弹目标可移至 13000 元/吨一线，新进者考虑主力合

约 12000 元/吨下方入场机会。观点供参考。 
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一、近期行情回顾 

图 1：美棉 7月与郑棉 9月周 K线走势图 

 

 

资料来源：文华财经  中银国际期货 

ICE7 月合约本周开盘价 57.59 美分/磅，最高至 62.32 美分/磅，最低至 57.26

美分/磅，报收 61.90 美分/磅，本周累计上涨 4.65 美分（或+8.12%）。 

郑棉 2009 合约本周开盘价 11460 元/吨，最高至 12045 元/吨，最低至 11400

元/吨，报收 11985 元/吨，本周累计上涨 505 元（或+4.40%）。 

 

二、国际棉花市场 

2.1  USDA 棉花月度供需报告 

表 1：全球棉花供需平衡表（2020 年 5 月） 

 国家 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 变化 

产
量 

印度 563.9  587.9  631.4  561.7  664.1  620.5  -43.6  

中国 479.0  495.3  598.7  604.2  593.3  577.0  -16.3  
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美国 280.6  373.8  455.5  399.9  433.6  424.6  -9.0  

巴基斯坦 152.4  167.6  178.5  165.5  135.0  137.2  2.2  

巴西 128.9  152.8  200.7  283.0  287.4  261.3  -26.1  

其他 488.9  677.5  770.7  569.1  557.5  569.3  -14.3  

 总计 2093.7  2322.6  2695.0  2583.4  2670.9  2589.9  -81.0  

消
费 

中国 783.8  838.2  892.7  860.0  740.3  827.4  87.1  

印度 538.9  530.2  525.8  522.5  446.3  511.7  65.4  

巴基斯坦 224.3  224.3  237.3  233.0  196.0  228.6  32.6  

土耳其 145.9  142.6  162.2  150.2  139.3  152.4  13.1  

孟加拉 137.2  148.1  163.3  161.1  141.5  152.4  10.9  

越南 98.0  117.6  143.7  152.4  137.2  148.1  10.9  

其他 537.3  528.3  547.7  540.6  485.5  515.0  29.5  

 总计 2465.4  2529.3  2672.7  2619.8  2286.1  2535.6  249.5  

进
口 

孟加拉 138.8  148.1  165.5  156.8  143.7  152.4  8.7  

越南 100.2  119.7  152.4  150.2  141.5  151.3  9.8  

中国 95.9  109.6  124.3  209.9  163.3  206.8  43.5  

土耳其 91.8  80.1  87.6  76.2  82.7  80.6  -2.1  

印尼 64.0  73.8  76.6  66.4  62.1  66.4  4.3  

巴基斯坦 71.8  53.3  74.0  62.1  69.7  102.3  32.6  

其它 281.0  289.2  289.5  203.2  193.3  173.0  -20.3  

 总计 771.7  820.5  895.9  924.8  856.3  932.8  76.5  

出
口 

美国 199.3  324.8  354.4  321.4  326.6  348.4  21.8  

印度 125.5  99.1  112.8  76.4  69.7  98.0  28.3  

澳大利亚 61.6  81.2  85.2  79.1  27.2  21.8  -5.4  

巴西 93.9  60.7  90.9  131.0  187.2  196.0  8.8  

其他 275.2  258.9  262.1  287.3  261.3  270.5  9.2  

 总计 755.5  824.7  905.4  895.2  872.0  934.7  62.7  

期
末
库
存 

中国 1234.5  999.8  827.2  776.6  789.1  742.9  -46.2  

印度 153.4  171.6  200.9  202.8  394.4  429.2  34.8  

巴西 124.3  150.9  188.5  266.8  300.0  296.2  -3.8  

美国 82.7  59.9  91.4  105.6  154.6  167.6  13.0  

其他 367.9  365.3  449.9  396.7  477.4  529.0  51.6  

 总计 1962.8  1747.5  1757.9  1748.5  2115.5  2164.9  49.4  

资料来源：USDA  中银国际期货 

USDA5月全球棉花供需预测报告显示： 2020/21年度全球棉花总产2589.9万吨，

同比减少 81 万吨，消费 2535.6 万吨，同比增加 249.5 万吨，期末库存 2164.9

万吨，同比增加 49.4 万吨。产量微减, 消费大幅增加，期末库存微增，报告略

偏多。 

 

2.2  2019/20 年度美棉签约情况 
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图 2：美国陆地棉出口签约统计（单位：万吨） 

 

资料来源：USDA  中银国际期货 

据USDA，2020年5月22日-5月28日，2019/20年度美国陆地棉净签约量为-0.23

万吨，陆地棉装运 5.4 万吨。美棉出口签约情况本周大幅转差，取消订单情况

增多，美棉本年度销售任务已超额完成，短期订单取消情况利空有限。 

 

2.3  印度棉价 

图 3：印度棉花现货价格（单位：卢比/candy） 

 

资料来源：WIND  中银国际期货 

6 月 6 日印度棉花报 35300 卢比/坎地，价格反弹。 

 

 

三、国内棉花市场 

3.1  现货市场运行情况 
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图 4：国内棉花现货指数及进口棉价格指数（单位：元/吨） 

 

资料来源：WIND  中银国际期货 

 

3.2 棉花商业库存 

图 5：中国棉花商业库存统计（单位：万吨） 

 

资料来源：WIND  中银国际期货 

据中国棉花协会物流分会对全国 18 个省市的 186 家棉花交割和监管仓库、社会

仓库、保税区库存和加工企业库存调查数据，4 月底全国棉花商业库存总量约

为 429.75 万吨，环比-33.92 万吨。 

 

3.3  郑棉仓单 

图 6：郑棉仓单统计表 
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资料来源：郑州商品交易所  中银国际期货 

本周郑棉注册仓单 23130 张，上周 24282 张。仓单预报本周 3366 张，上周 3027

张。本周仓单继续减少，预报数量增加。 

 

四、棉花下游市场 

4.1  外纱价格低于国内 

图 7：内外棉纱价差（单位：元/吨） 

 

资料来源：WIND  中银国际期货 

 

 

4.2  棉纱进口情况 

图 8：中国棉纱进口统计（单位：万吨） 
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资料来源：WIND  中银国际期货 

 

4.3  纯棉纱利润 

图 9：C32 支纱利润（单位：元/吨） 

 

资料来源：中银国际期货 

C32S 理论利润-15 元/吨附近。 

 

4.4  纱线及坯布库存 

图 10：纱线及坯布库存（单位：天） 
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资料来源：中国棉花信息网  中银国际期货 

4 月纱线库存 28.45 天，环比增加 3.68 天。坯布库存 34.87 天，环比增加 4.12

天。纱、布库存均在高位，压力较大。 

 

4.5  纺织品服装出口（单位：万美元） 

图 11：纺织品服装出口（单位：万美元） 

 

资料来源：中国棉花信息网  中银国际期货 

海关总署数据显示，2020 年 4月，我国纺织品服装出口额合计 213.61亿美元，

同比+9.77%，环比+38.43%，1-4 月累计同比-12.06%。 

 

图 12：国内服装零售情况（单位：%） 
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资料来源：WIND  中银国际期货 

4 月国内服装零售额同比下降 20.70%，跌幅放缓，消费有所恢复。 

 

五、综述及建议 

美棉出口签约情况近期大幅转差，取消订单情况增多，但美棉本年度销售任务

已超额完成，短期订单取消情况利空有限。 

美国最大产棉区德州出现干旱天气，影响新棉播种进度。印巴蝗虫灾害继续成

为市场关注焦点，6-7 月是印度棉花提速期，市场对于印度棉花产量的担忧难

解，也会持续引发市场炒作。 

纺服销售方面，内外数据显示降速收窄。中国外市场疫情管控放松，复工复产

增多，纺服需求将有所恢复，国内订单也将会有所恢复，产业大概率将面临一

波补库存需求。 

操作上，上期多头目标位已达到，棉价低估值得到修复，疫情导致的产业恐慌

缓解，复产复工将使得终端需要有所恢复。棉价反弹的基本面仍可持续，且干

旱、蝗虫对棉花产量形成威胁。反弹目标可移至 13000 元/吨一线，新进者考虑

主力合约 12000 元/吨下方入场机会。观点供参考。 

 

上期观点及策略回顾： 

本轮内外棉价从中国春节开始下跌，在短短一个多月的时候里，跌幅逾三成。

美棉从 70 美分/磅上方下跌，低至 50 美分/磅整数关口，郑棉从 13000 元/吨附
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近开始下跌，最低点破万。 

本轮下跌的导火索是新冠疫情的爆发，先国内，再国外。在此期间原油价格暴

跌，欧美股市重挫，市场风险陡升，恐慌情绪加剧。 

疫情导致了棉花终端纺织品服装市场的崩塌，1-2 月国内纺服消费锐减三成，

国外出口下滑两成，且目前国外疫情仍在蔓延，纺服出口仍有下行风险。 

快速下跌的棉价消化了多数利空的消息，且价格已创出了新低。尽管目前产业

颓势难以扭转，但棉价短期继续下行的空间已有限。我们也要看到美棉的出口

销售较好，国内储备棉轮入对市场的提振。 

操作上，建议 CF2005 合约 10500 元/吨附近参与反弹多单，目标 12000 元/吨，

风险来自疫情在国外的继续扩大。观点供参考。
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