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棉花基本分析

1 月初以来期货价格震荡调整，因国内疫情出现并持续，股市回调，美元反弹震荡、春

节前下游需求有所放缓，12 月商业库存超去年同期，阶段供应充足，同时期价进入加工企

业套保成本区间有套保压力等。不过新棉销售远超去年前年同期水平，显示国内需求强劲。

预期中长期基本面维持向好，短期为中继调整性质。后期还需关注风险因素如疫情演变、疫

苗效果以及政治、自然因素等突发事件可能。

一、疫情情况

国内疫情在 1 月初以来多地发作。由于国家管控经验提高，控制及时，疫情类似去年 1
月大爆发可能不大，但分散多点的局部爆发还面临继续延续的不确定性。1 月初以来的调整，

伴随着国内局部疫情的爆发，显示国内疫情对市场有阶段不利影响。市场要持续走好，还需

要国内疫情得到有效控制才行。

目前全球每天约新增感染者 55 万，疫苗已经在全球大规模使用，预期将有显著的防控

效果逐步显现。

二、宏观经济

1. 国内经济继续趋好

国内 GDP 增长同比，一季度-6.8%，二季度+3.2%，三季度 4.9%，四季度 6.5%，全年 2.3%，
季度增长看，四季度不仅彻底恢复增长，还远超去年同期。2020 年 12 月 1 日经合组织预测

2020 年中国经济增长 1.8%，2021-2022 年增速分别为 8%和 4.9%。预期 2021 年中国经济仍
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将保持快速增长。

12 月 1 日经合组织预测 2020 年全球经济萎缩 4.2%，2021 年增速 4.25%，2022 年增速

为 3.75%。全球棉花需求与经济增速的大幅变化高度正相关，2021 年全球经济有望复苏，棉

花需求也有望持续回升。

2. 美元创出新低维持偏弱

受美联储维持低利率以及宽松政策影响，美元指数延续其跌势趋势。宏观上美元趋势受

欧美尤其中美经济增长相对强弱对比影响。由于中国先于美国“复苏”，美国疫情短期仍难

以得到有效控制，其经济也难以稳健快速恢复，预计美元长线仍会延续偏于弱势运行。与之

相应的人民币也处在长期升值趋势中。

经过一轮大幅下行，美元指数与人民币都面临主要技术性支持位，单就技术上看，面临

阶段反弹的较大可能。

3. 股指强势调整

近期股市急跌对人气有不利影响。国内宏观经济复苏形式较好，股指处在强势趋势，对

棉花期货总体产生积极影响。不过股指牛市运行已 2年，还需关注其趋势的延续性。

三、供需情况

1. 全球供求
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美农业部 1 月报告再度下调全球期末消费比 1 个百分点至 83%，主要为美国产量下调影

响。去年 8 月以来全球库存消费比呈现拐头态势，长期走势与消费比呈高反相关性。上年度

全球产量小幅增长需求大幅下降，本年度产量较大下降需求大幅回升，年度产不足需。下图

与 12/13、14/15、16/17 年度简单相比，库存消费比差别不太大，因此在其它条件配合下，

美盘到达 80 以及 80 以上也是完全可以的。

由于 2020 年 12 月美棉豆比处在几年低位，大概率下年度全球面积下降。2020 年 12 月

调查结果显示，2021 年中国棉花意向种植面积同比减少 2.17%。根据美国《棉农杂志》的初

期调查，2021 年美国意向植棉面积为 1161.1 万英亩，同比减少 4.7%，去年的实播面积为

1218.5 万亩。

2. 美棉

简单对比看，美国期末库存消费比下降到几年来偏低位置，进入强势区间，因此在其它

条件配合下，美盘到达 80 以上也是完全可以的。目前美国销售进度创十年来最快，按美国
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农业部报告数简单测算，本年度美国仍可能继续下调期末库存，原因在于累计销售同比差扩

大趋势还没改变。

美国年度减产较大，但其年度累计销售明显好于前几年。美棉销售中，中国购买影响大。

3. 国内情况

1 月预测期末库存 791 万吨，期末库存消费比 0.94，持续 4 个月下降。简单历史对比

看，期末库存与库存消费比趋势影响更大，简单对比看当前绝对值不排斥价格向更高位移动。
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（1）新棉销售

国内本年度产 599 万吨，需求 838 万吨，产需差-239 万吨，进口预计 229 万吨，不足

弥补产区短缺，需消耗库存。下表看本年度到目前为止销售进度远好于前 2 个年度。与前年

度比，美农业部给出的年需求总量下降，这提示中国本年度需求仍有提高可能。

（2）下游产量回升明显

（3）服装内需、出口恢复

服装出口在 12 月负增长，实际因为去年同期突然大幅度正增长，环比看比 11 月增 11%
（4）下游纱库存适当
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（5）纱价强势

12 月下旬纱创出新高，强于棉价，主因棉价成本高位，企业低价棉库存使用完之后，

需要采购新棉，同时下游需求回升，企业顺势提价。

（6）商业库存阶段偏高
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（7）仓单增速开始加快

随着期价上行，仓单增长加快。北疆机采棉 5 月套保成本约在 14700-16000 元之间。

（8）基差

5 月合约基差，在当前 0 以下，500 以上难以持续，在无大的利多利空时，基差对期

价波动有显限制，企业可考虑在 0 以下择机卖保，200 以上择机对冲。

四、技术走势分析

1. 美盘走势

美盘指数整体呈上行推进波动形态。美棉有上中下箱体波动特点，按其箱体波动特点若

中箱体上沿 80 左右位置站稳，则倾向会进一步向上箱体上沿波动。
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2. 国内指数

国内期货指数呈现底部以来推进波特征，且当前进入调整波态势，提示调整可能为中继

性质，中长线趋势不改。

五、综合论述

短期看，1 月初以来期货价格震荡调整，因国内疫情出现并持续，股市回调，美元反弹

震荡、春节前下游需求有所放缓，12 月商业库存超去年同期，阶段供应充足，同时期价进

入加工企业套保成本区间有套保压力等。不过新棉销售远超去年前年同期水平，显示国内需

求强劲。长期看，随着 2021 年全球宏观经济恢复，需求有望持续增长，全球期末库存有望

进一步下降，总体中长期基本面维持向好，短期为中继调整性质。后期还需关注风险因素如

疫情演变、疫苗效果以及政治、自然因素等突发事件可能。

六、相关策略

1. 投机：5 月合约逢低寻多思路参与，暂时可中短线操作看待。

2. 跨月套利暂时观望。

3. 套保套利：采购加工企业考虑 5 月基差在 0-300 间区间 2 端择机适量套保对冲，当前基

差接近 500，卖出套保方应考虑加大对冲。
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