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春节归来,棉花表现强劲。究其触发原因，我们认为有外围局面的改善预期、纺服出口数据的

转好，国储轮出公告空缺引发市场猜想以及现货市场上贸易商的购买行为等。下文我们将就

棉花近期基本面变化进行一定梳理。 

 

一、外棉：WASDE 报告偏空，监测数据滞后 

 



 
由于美政府关门，1 月 WASDE 报告空缺。2 月报告则是小幅调整了美国，较大幅度调

整了其他国家。2018/19 年度全球棉花产量、消费量预估下滑，贸易量和期末库存调增。全

球产量总体调减 6.2 万吨，土耳其、印度、布基纳法索以及美国的调减被中国、被巴西（产

量较去年大幅增长）、巴基斯坦、澳大利亚的调增部分抵消。全球消费量减少 43 万吨，其中

印度消费调减 10.8 万吨，中国预期消费量减少 21.8 万吨。全球期末库存调增 50.2 万吨，但

同比减少 121 万吨。其中中国库存调高 43.6 万吨（产量+10.8 万吨至 598.7 万吨，需求-21.8

万吨，进口+10.9 万吨）。调整方向偏空。从目前的时间窗口看，北半球上市尾声，产量变数

已较小。对于 WASDE 的报告关注点转到以美棉出口为主的需求类数据上。 

 

监测数据方面，由于 1 月美国政府关门，需求相关的 USDA 出口数据，市场行为相关的

CFTC ON-CALL 数据停止更新，只有美棉检验数据如常。1 月底起，政府重新运作，cftc on 

call 每周 1、4 各更一份，直至跟上进度，最新报告截至 2 月 1 日，3 月合约销售未点价减

3250 张至 14936 张。合计-784 至 46777 张。 美棉出口报告将在 2 月 22 日晚一次性更新

完成 1 月 10 日-2 月 14 日期间报告。今年美棉出口显著的特点在开局非常好，增长速率较

一般。截至成稿，最新数据（1 月 3 日）显示签约总量较好，与去年同期仅差 1.6%。因 1 月

10-2 月 14 日期间，中美磋商氛围较好，预期周五晚间出口报告或有利好。 

 

 

从目前的时间节点看，美棉方面的关注要点在中美贸易以及后期出口能否发力上，而一定程

度上这得看中美谈判的成果。另外，当时间逐步进入春季，新一年度播种意愿也将影响市场。  

 



二、国内：节后下游逐步恢复中，中间环节热情高 

 

国内方面，我们按供应、需求、库存的顺序来简单理一下。 

  供应 

我们关于 18/19 年产量监测的数据有：公检、加工数据。加工数据相对公检数据会提前一些，

从截至 2 月 20 日的加工数据看，新疆累计加工皮棉 506 万吨，较去年同比略增 0.85%。本

年棉花产量上基本是没有问题的，甚至还可能略增。 

 

国储棉花轮出是当年供应的重要因素。15/16起，国储轮出一共为市场提供了839万吨棉花，

平均每年 280 万吨左右，其中一部分也成为近几年来商业库存累积的来源。目前国储仍剩

275 万吨棉花，据我们估算其中新疆棉在 140 万吨左右。 当前国储理论剩余库存的数值接

近市场猜测的安全库存边际，不足以如之前一样从容应对新一年的抛储。 与此同时，17/18

年的国储轮出在 3 月开始，相关公告在 17 年 11 月便已公布。目前已是 2 月下旬，还没有

针对 18/19 国储轮出的相关公告，这给了市场较大的想象空间。 

 
 

进口方面，18 年棉花进口政策有了较大调整，增加了 89.4 万吨的滑准税配额。18 年自然年

全年进口量在 157 万吨，较去年的 116 万吨增 35%。 在国储蓄水池作用的减弱的背景下，

增加进口不失为保持国内供需平衡的一个有效手段。 进口、国储以如何互动（如：国储轮

入进口棉资源）并补充我国供应缺口是后期我们在供应上关注的要点。 

 

 

 需求 

18 下半年起，贸易战触发的、根源在于宏观经济整体转弱的棉纺“需求”萎缩成为压制郑棉上

涨的主要动因。棉纺需求的转弱，体现在下游企业的抱怨里，也能体现在下游数据上。 

 



统计局纱线、坯布产量方面，我们看到了颇为惊悚的月度产量下降。数据极端的部分原因在

于统计局在 18 年上半年的将样本大幅度调整（将产能缩减的样本剔除）。结合统计局发布同

比数据，即使是被保留下来的“优质””样本，也表现出了疲态：18 年纱线产量同比数据为近 10

年最差。18 年布产量同比数据为历年低值。 

 

 

  
 

外贸方面，原本外贸数据就因美方加征关税期限的原因，有一定前置效应，相较其他下

游数据，出口数据表现较好。随着中美磋商展开，气氛回暖，1 月出口数据大幅转暖。据中

国海关总署最新统计数据显示，2019 年 1 月，我国纺织品服装出口额为 250.63 亿美元，环

比增加 8.42%，同比增加 8.47%。 

 

 

 库存 

从巨量国储库存到现在的商业库存垒库，我国棉花的高库存已持续多年。由于 3 年抛储，轮

出量大于当年供需缺口，商业库存一年更比一年高。截至 19 年 1 月，商业库存在 484.9 万

日期 17/18 18/19 变化 同比
09/30 2,374,772 2,660,860 286,088 12%
10/31 2,168,245 2,325,660 157,415 7%
11/30 2,311,524 2,305,480 -6,044 -0.3%
12/31 2,401,612 2,311,720 -89,892 -3.7%
01/31 2,310,658 2,506,280 195,622 8.5%
02/28 2,034,260
03/31 1,416,400
04/30 2,140,252
05/31 2,344,474
06/30 2,547,740
07/31 2,696,040
08/31 2,705,160

累计同比 11,566,811 12,110,000 543,189 4.7%
累计全年 27,451,137



吨，较去年同期增 93.86 万吨；较抛储前的 16 年 1 月增 250 万吨。 

 

仓单方面，18 年的仓单不像以往在 5 月开始流出，而是由于 18 年 5 月期货行情高涨，期货

大幅升水现货，大量涌入。陈棉仓单在 8 月中下旬由于时间贴水开始逐步流出。目前仍剩 2

千余张。目前整体棉花仓单在 17084 张的历史高位，约折 68 万吨左右棉花。  

 

 

介绍完数据后，让我们来梳理一下手头资料。先来列一下确定的或比较确定的事有： 

1、国内产量持平或略增 2、国储库存不高，可纺性高的新疆棉仅 140 万吨 3、当前数据显示

需求不佳 4、库存真挺高 

不确定的事，或者说变量有： 

1、 国储轮入轮出是否会有变化，储备是否轮入外棉 

2、 进口政策是否会有变化，是否增加配额、对美加征关税是否变化 

3、需求会回暖还是恶化 

 

确定的事里，国储库存不高是供应缺口论的主要依据；需求不佳、库存挺高是空头的主要依

据。变量方面，三件不确定的事都或多或少与仍在进行中的中美贸易磋商有关系。其中，国

储与进口的变量其实讲的是一回事，即增加国内供应的方式。在国内产量可增量已较为有限

的情况下，国内缺口最终的解决办法总结起来也就是增加进口，即增发配额。在政策层面，

我们认为不论是近期的中央一号文件，还是中美贸易磋商的方向上，都支持增加进口。相应

的，内外价差的缩小将是趋势。 需求的不确定上，我们认为贸易战仅是需求转弱的一项触

发因素，而内生宏观经济转弱才是根源。因此，即使在贸易战磋商取得突破的假设下，我们

仍对需求转暖不乐观。 

 

回到短期行情上，节后归来，实际棉纺开工仍在逐步恢复中，可以为行情带来的动因较少。

究行情走强触发原因，我们认为有贸易战的改善预期、纺服出口数据的转好，国储轮出公告

17/18年 18/19 同比增减 同比
9月 106.30 166.59 60.29 57%
10月 214.79 297.40 82.61 38%
11月 358.99 426.30 67.31 19%
12月 415.32 495.91 80.59 19%
1月 391.00 484.86 93.86 24%
2月 363.02
3月 323.46
4月 287.34
5月 255.35
6月 225.74
7月 199.66
8月 162.72



空缺引发市场猜想等。同时，18 下半年起压制郑棉的主要原因 “需求”萎缩，在中美贸易磋

商有效展开、宏观消息偏暖的环境下，被一定弱化。在现货市场行为方面，贸易商看好后市，

有一定囤货行为。价格方面，现货跟涨较为顺畅，下游纱线亦有一定报价跟涨。在操作上，

短期行情节奏偏强，在关注市场套保压力的同时，建议波段操作。短期风险因素方面，若中

美贸易磋商若明确增加进口或将对内棉带来的冲击。 

 

 


