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美棉持续大跌

a、影响因素及可能支撑

b、美棉定价

c、内外价差及影响



美棉持续大跌：

美棉主力合约跌至 年半以来运行中枢位置：

美棉此前的上涨行情于11月初见低点，正式启动于1月初。最高点至103.8美分/磅，上涨约25美分，涨幅31.5%。近期低点回落到80美分以下，

自高点下跌的跌幅为22%。目前主力7月合约运行在82美分处，价格重回22年4季度以来震荡区间偏中性位置。



美棉持续大跌：

、影响因素及可能支撑：

美棉下跌最大的压力来自基金净多打满之后的减持压力。仓单是明显助力。

可能的支撑，在于估值因素，会有反弹驱动，也有反弹空间。但基金多单没有减持到低位和仓单的压力未改前，依然预示了偏空的大方向。



美棉持续大跌：

、美棉定价：

按照4月供需数据，美棉23/24价格的估值在95美分，旧作合约低估，预示着在走完一波交易逻辑后有估值修复驱动。

在种植意向报告公布后， 24/25 利空预期减弱。按照低产量330和高出口290去估，价格估值在100，反之按照更高产量360和更低出口260，价

格估值约60，是个较为宽泛的范围。取更偏市场化的两个值350和280，该值为71。后期需依据实际播种面积和天气进行调整。
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美棉持续大跌：

、内外价差及影响：

内外价差快速下降后再修复。

此前外强内弱的既成事实是国内进口大增。外强对内弱的带动需要时间和进口减量来兑现，但现实是进口减少还未兑现，再次转为外弱内强。

虽然外弱对内强的影响也需要配额和抛储去兑现，在时间上也有反映的时间差，但外盘持续性和方向性的弱，对内的影响最终也会兑现。

进口数据上，3月份棉花进口40万吨，棉纱进口19万吨。本年度棉花加棉纱折棉累计进口323万吨，同比增加176万吨。



郑棉区间震荡运行

a、影响因素及可能变量
b、产业运行状态
c、库存及政策等国内因素



郑棉区间震荡运行：

郑棉一路上涨后高位区间运行，短期从区间上沿下跌：

 1月下旬开始，郑棉主力运行区间基本在15800-16400之间。本轮上涨开始于2023年11月底，从最低点14520.到最高点16450.涨幅13%。目前价格

跌至15800附近，从拉长到近1年半的时间级别的视角，也是偏中性位置（忽略22年10月底低点形成的v形底部）。
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郑棉区间震荡运行：

、影响因素及关注变量：

上游视角略偏低的估值和下游纱厂高开机是国内价格有支撑的基础。关注新套保意愿、基差以及纱厂后期开机。

下游低利润和中间环节高库存是制约价格持续上涨的压力。关注纱价及利润情况和持续时间，以及下游棉纱库存变动及去化意愿等情况。

需求是上游挺价及下游承接的最核心基础，关注订单和实际需求或需求预期。



郑棉区间震荡运行：

、产业运行状态：

行业竞争加剧，资金充裕，价格和库存双投机增强。反映为库存去化周期和价格周期钝化。在利多环境下较容易给库存和价格更高容忍度。

负反馈积累的阈值提升，但积累的过程是抗风险能力下降的过程。



郑棉区间震荡运行：

、库存及政策等国内因素：

从不抛储设定下的期末库存，到不同数据来源的库存差，到库存结构，国内库存端存在一定利多支撑。但其在价格上兑现需要外棉止跌并上

涨，且需求端不能太差。

配额政策在时间节奏上会有一定影响。抛储政策会更关注内外价差还是绝对价格？市场对政策的认知不同导致预期差。

数据来源：我的钢铁



供需平衡表

a、全球平衡表
b、国内平衡表



供需平衡表：

、全球供需：最新供需预测数据显示，近端略强，远端略弱。

全球23/24处于平衡态（但中国储备有净轮入，略偏紧）。

 24/25预期继续处于平衡态，但供应增加更接近现实（除美国面积及单产增加外、巴西面积及产量继续增加），除非天气有较大变量。而需求

仅是“预期”增加，会受到宏观和现实的扰动或纠偏。
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供需平衡表：

、国内平衡表：

国内23/24棉花总供应同比增加，但是排除入储影响，总供应量同比预计减少。但是结合需求和棉纱进口的影响，市场供应在偏紧和偏松之间

机动选择。



其他关注点

a、美棉的销售和天气
b、国内棉花表观消费和消费预期
c、终端消费
d、比价因素



其他关注点：

、美棉的销售和天气：

美棉的销售节奏和天气节奏也是美棉未来关键交易驱动。



其他关注点：

、国内棉花表观消费和消费预期：

消费预期略弱，但可能存在预期差或节奏差进而被交易。



其他关注点：

、终端消费：

整体消费略平，关注美国补库的预期与现实。



其他关注点：

、比价因素：

比价角度，棉花价格偏高估。

商品大类角度，有支撑。

价差角度，库存偏紧预期支持了近强远弱，看后面消费是否支持。
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行情展望

a、市场分歧
b、行情展望



行情展望：

、市场分歧 焦点：

、行情展望：短期偏空，内外价差修复后补跌反映外盘下跌压力，及最近宏观上农产品下跌。但仍未脱离大的区间震荡，下跌后从估值角度

（结合22/24供需）内外均有反弹机会。但反弹后，后期对应24/25仍然偏空。宏观上关注大的变动和定性（可横向参照商品大环境和其他商

品），去匹配估值共振式的行情。

• 期末紧张or

宽松

• 短、中和长

• 稳定？向

好？or变

差？

• 压力or支撑or

节奏

宏观 消费

库存时间

 5、6月份的开机和消费
 年度消费评估
 美国进口和补库预期

 美国降息节奏性对商品影响
 宏观预期对消费预期的影响
 政治环境如美国大选

 23/24旧作库存紧张or宽松？
仓单问题、抢收问题。

 24/25供需

 短期重美棉影响和季节性淡季（预
期—），偏空。

 下跌后中期看本年度供应略紧（或预
期），及产业韧性、美国补库预期，
会有估值支撑。

 长期看，24/25偏空，但是若价格中性，
方向和波动幅度会受宏观定性影响。



谢 谢


