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报告摘要：

 行情回顾。郑棉期货在上半年探底回升，但总体仍下跌。除了在 1 月

份在中美达成了第一阶段协议后价格上涨外，2 月份国内疫情爆发，

到全球疫情蔓延，疫情影响了棉花需求，价格在 3 月底达到了最低点

10385 元/吨，随后开始跟随外棉反弹。但需求的减弱是是实实在在压

制了价格走低，海外订单确实和国内内需不足，让棉花在上半年保持

总体下跌走势。国内棉花9月合约1月份开盘14360元/吨，收盘11735，

下跌 15.24%。

 USDA 调低棉花需求，主要受疫情影响.根据美国农业部发布的 6 月

份全球产需预测，2020/21 年度，全球棉花产量和消费量调减，期

末库存调增 520 万包，本年度和下年度的消费量环比均调减超过

200 万包。2020/21 年度全球产量调减 212.5 万包，中国和印度消

费量分别调减 100 万包和 50 万包，全球期末库存为 1.05 亿包，是

2014/15 年度以来最高。

 国内棉花库存仍处于高位。2020 年 5 月底全国棉花商业库存

377.38 万吨，环比减少 52.37 万吨， 同比增加 24.57 万吨； 2020

年 5 月底全国棉花工业库存 67.95 万吨，环比减少 0.61 万 吨，同

比减少 7.21 万 吨。从 1-5 月份的数据来看，商业库存在减少，但

仍处于近几年新高，供给仍然充足，而工业库存处于历史平均水

平，说明企业对于后期生产活动比较谨慎，缺少海外订单和国内

需求疲软，备库随用随采。至少到现在，还没有看到企业增加库

存的迹象。

 关注基金在 ICE 棉花净多头寸。基金的持仓对 ICE 棉花期货价格能形

成较大影响，在今年基金开始从开始净多转为净空，随后再转为净多

单，截止 6 月 19 日，基金在棉花上的净多单为 1.4 万张，处于净多头

寸中位值。但不过需要关注的是，基金在今年下半年，预计净多单很

难达到 3 万手以上，意味着持仓的小幅变化，就应该引起投资者关注，

比如净多单减仓至 1 万张以下。

 行情展望及相关投资策略。我们认为现在影响棉花最大的负面因素仍

是全球新冠状病毒疫情，其次是中美贸易关系，棉花产量增加是长期

因素，疫情棉花需求恢复也比较缓慢。不过笔者认为，3月份市场的

底部已经出现，另外基金在 ICE 棉花上净头寸已经变为多头，棉花很

难再跌破 50 美分，后期应该是一个震荡行情。至于棉花反弹的高度，

期望不会很高，也可能是下跌后提供了反弹空间。

 操作上，我们坚持认为 CF2101 在 12000 元以下都是低价区，建议在

11500-12000 元附近逐步建立多单。
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一、行情回顾

6 月份棉花期货小幅上涨，但是建立在 5 月份下跌的基础之上。内外棉走势基本一致。ICE

棉花在 6 月份比较坚挺，美国疫情再次爆发对棉花的影响效益递减；而国内棉花则继续受到需

求疲软困扰，缺乏反弹动力。

上半年，ICE 棉花受到疫情影响，棉花需求大幅下滑，价格一路跌到 48 美分附近才企稳，

在疫情逐步得到控制下逐步反弹。虽然疫情到 6 月份还在肆意影响需求，但已经被市场逐步消

化，基金在 ICE 棉花上面也是空翻多，主导了棉花反弹行情。1-6 月份 ICE 棉花连续开盘 70.43

美分，收盘 59.62，跌幅 12.61%。

郑棉期货在上半年也是探底回升，但总体仍下跌。除了在 1月份在中美达成了第一阶段协

议后价格上涨外，2 月份国内疫情爆发，到全球疫情蔓延，疫情影响了棉花需求，价格在 3 月

底达到了最低点 10385 元/吨，随后开始跟随外棉反弹。但需求的减弱是是实实在在压制了价

格走低，海外订单确实和国内内需不足，让棉花在上半年保持总体下跌走势。国内棉花 9月合

约 1月份开盘 14360 元/吨，收盘 11735，下跌 15.24%。

在期货各合约差价排列方面，跨月间价差呈现近月跌，远月涨格局。CF2101 与 CF2009 合

约价差先下跌后企稳回升，目前保持在 550 元/吨。

图 1：棉花 CF2009 日线 图 2：郑棉 2101 与 2009 合约价差

资料来源：博弈大师，宏源期货研究所 资料来源：博弈大师，宏源期货研究所

二、上半年棉花供需分析

全球新冠状病毒影响了棉花需求，而供应量并没有减少多少。棉花新作物生长良好，美国

和中国的棉花种植面积减少很有限，而印度的棉花种植面积却在增加，新棉花的产量预计将小

幅增加。而在需求方面，疫情减少了人们外出活动，衣物需求大幅减少，海外订单缺失和国内

需求疲软双重叠加，压制棉花价格低迷。预计下半年需求恢复缓慢，第四季度棉花需求逐步好
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转，基本面才会有实质性改善。

（一）USDA 调低棉花需求，主要受疫情影响

根据美国农业部发布的 6 月份全球产需预测，2020/21 年度，全球棉花产量和消费量调减，

期末库存调增 520 万包，本年度和下年度的消费量环比均调减超过 200 万包。2020/21 年度全

球产量调减 212.5 万包，中国和印度消费量分别调减 100 万包和 50 万包，全球期末库存为 1.05

亿包，是 2014/15 年度以来最高。

美国 2019/20 年度棉花消费量调减 20 万包，为 250 万包，2020/21 年度消费量调减 10 万

包。2019/20 年度和 2020/21 年度期末库存分别为 730 万包和 800 万包。2020/21 年度库存消费

比为 43%，同比略微上升，明显高于近几年的水平，但远低于 2007/08 年度的 55%。

从全球棉花的产销差来看，今年上半年以来，一直处于正值，也就是意味着供给大于需求。

在全球已收获棉花产量确定下，需求成为影响供需平衡表的主要因素。

图 3： 全球棉花产销差 单位：百万包

资料来源：USDA,宏源期货研究所

（二）国内棉花库存仍处于较高水平

（1）商业库存创近几年新高，反映出棉花销售困难

2020 年 5 月底全国棉花商业库存 377.38 万吨，环比减少 52.37 万吨， 同比增加 24.57

万吨； 2020 年 5 月底全国棉花工业库存 67.95 万吨，环比减少 0.61 万 吨，同比减少 7.21

万 吨。从 1-5 月份的数据来看，商业库存在减少，但仍处于近几年新高，供给仍然充足，而工

业库存处于历史平均水平，说明企业对于后期生产活动比较谨慎，缺少海外订单和国内需求疲

软，备库随用随采。至少到现在，还没有看到企业增加库存的迹象。
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图 4：国内棉花商业库存（万吨） 图 5：国内棉花工业库存（万吨）

资料来源：WIND, 宏源期货研究所 资料来源：WIND, 宏源期货研究所

（2）交易所仓单季节性减少

基差高低决定了棉花仓单的增减，自 5 月以后，在基差走弱的情况下仓单继续减少，这种

现象当然是季节性因素较多一些，因为往年都是这个时候仓单开始减少，只不过今年提前了一

个月；还有一个原因就是因为基差如果处于低位整理，缺乏明显的波动空间，那么仓单在仓库

还需要付仓储费，持有仓单的投资成本高于套利机会，那么仓单也将逐步流出仓库。如果进入

了 8 月份，也就是想在 9 月份上交割仓单，还会再承担每天额外的期货贴水。因此一般都是到

9月份仓单减少全年最低点。仓单数量仍处于历史高位，相当于显性库存，能够保证棉花供给，

同时也在压制棉花价格。

图 6： 郑商所棉花仓单+预报 单位：张

资料来源：CZCE,宏源期货研究所

（3）需求不强、内外棉花倒挂，让进口棉花量保持低位

自 3 月份以来，我国棉花进口量不断减少，主要原因我国棉花需求疲软，并且国内外棉花

差价大部分时间保持在低位，进口棉花的利润消失。在疫情期间，棉花需求不仅受到了国内棉

花需求减弱影响，欧美也因为疫情缘故取消了很多国内订单，棉花需求已经跌到冰点。据海关

统计，2020 年 5 月，中国棉花进口量为 7 万吨，同比减少 11 万吨或 61.11%。进口棉花的

减少，在一定程度上减少了国内棉花供给量，但也同时反映了需求不强，还有就是如果后

http://www.sfmianhua.com/
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期需求量逐步回升，进口量还会增加，预计下半年棉花进口量将缓慢回升，因海外需求订

单和国内需求好转。

图 7：中国棉花进口量（吨）

资料来源：中国海关, 宏源期货研究所

（4）服装出口下降，国内需求恢复缓慢

据海关统计，2020 年 5 月我国出口纺织纱线、织物及制品 206.48 亿美元，同比增加

77.33%。2020 年 5 月我国出口服装及衣着附件 89.06 亿美元，同比下降 26.9。虽然纺织纱

线、织物及制品出口大幅增加，主要是国外疫情所需，增速比往年大幅增加，但这种现象

不会持续很久。

图 8：我国服装出口金额（万美元） 图 9：纺织纱线、织物及制品出口金额（万美元）

资料来源：WIND, 宏源期货研究所 资料来源：WIND, 宏源期货研究所
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三、棉花期货未来关注的因素

下半年影响棉花最主要的利空因素仍是全球新冠状病毒疫情发展情况，但大概率是能被控

制，中国是很好的例子；其次是美国大选前美国还将会在中美贸易关系方面出蛾子，为棉花增

加不确定因素；供给方面因印度棉花种植面积增加，全球棉花产量增产的概率很大，棉花在下

半年即使上涨也空间有限。对多方比较有利的就是棉花低价格优势，下方的空间较小，即使在

下半年价格下挫，也不会创新低，而且将会为反弹提供空间。

（一）国外疫情新增人数仍较多，但主要国家显著下降

虽然现在全球累计新冠状病毒病人数达到了 1000 万以上，但世界主要经济体中，除了美

国、印度、巴西以及俄罗斯日增人数较多外，其他国家均很少，疫情在全球大部分地区已经得

到了控制。从美国爆发二次疫情后，国外其他国家都会吸取经验，防止疫情再次爆发，因此我

们认为在下半年，在第四季度，全球疫情情况将会得到很大改善，经济复苏将会加快。

图 10：国外新冠状病日增人数（单位：人）

资料来源：WIND, 宏源期货研究所

（二）美国 9 月份大选，中美贸易谈判进入关键期

因为疫情影响因素，中美在 1 月份达成第一阶段贸易协议后，现在正在履行种，按照原本

计划应该在 6 月份第二阶段协议将会达成，在 9 月份美国总统大选前完成第三阶段协议。现在

预计将会集中达成最后的协议，取消中间的过度协议，因为在美国大选之前，特朗普很想达成

最终协议。但依照现在的情形，美国对香港的政策和对中国高科技的一系列封锁策略，中国的

让步将会打折扣。笔者预期，在 8 月份将会进行贸易关系最终谈判，但估计结果会令市场失望，

这也就意味着棉花的需求在今年下半年还将会受到美国加税的困扰。



table_page]

棉花下半年策略报告

第 9页共 11页 请务必阅读正文之后的免责条款部分

（三）关注基金在 ICE 棉花上净头寸

基金的持仓对 ICE 棉花期货价格能形成较大影响，在今年基金开始从开始净多转为净空，

随后再转为净多单，截止 6 月 19 日，基金在棉花上的净多单为 1.4 万张，处于净多头寸中位值。

从价格走势来看，基金在棉花高位时减少多单，打压棉花价格；同样在 ICE 棉花低位时，开始

平空单转多头，ICE 棉花价格开始回升。基金不断增仓多单，应引起投资者关注，持仓没有转

变为净空头寸之前，仍可以继续看多 ICE 棉花。但不过需要关注的是，基金在今年下半年，预

计净多单很难达到 3 万手以上，意味着持仓的小幅变化，就应该引起投资者关注，比如净多单

减仓至 1 万张以下。

图 11：基金在 ICE 棉花净头寸 单位：张

资料来源：CFTC,宏源期货研究所

第四部分 结论

我们认为现在影响棉花最大的负面因素仍是全球新冠状病毒疫情，其次是中美贸易关系，

棉花产量增加是长期因素，疫情棉花需求恢复也比较缓慢。不过笔者认为，3 月份市场的底部

已经出现，另外基金在 ICE 棉花上净头寸已经变为多头，棉花很难再跌破 50 美分，后期应该是

一个震荡行情。至于棉花反弹的高度，期望不会很高，也可能是下跌后提供了反弹空间。

操作上，我们坚持认为 CF2101 在 12000 元以下都是低价区，建议在 11500-12000 元附近逐

步建立多单。
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