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报告要点

 上周郑棉主力 1701 合约横盘震荡，开盘

15020 元/吨，收盘 14840 元/吨，最高达

15430 元/吨，跌 1.46%，成交量增加 25.3

万手至 235.7 万手，持仓量减少 26534 手

至 35.9 万手。

 美国农业部（USDA）周四公布的出口销售

报告显示，10 月 13 日止当周，美国

2016-17 年度陆地棉出口净销售为

340,200 包，较前周增加 50%，且远高于

前四周均值。
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操作建议

 棉花受籽棉收购价格的提升，郑棉期价的

重心同比有所上移。新棉采摘进度延迟，

疆棉集中发运到内地存在时间差将造成

国储棉轮出结束后阶段性的供给紧张局

面，预计四季度期价走势依然看涨，料郑

棉期价能突破前期 16,185 元/吨的高点

并有进一步上冲至 17,000 元/吨的可

能。但在棉花的集中供应期料出现回落，

而且面临着北半球主要产棉国季节性产

量的高峰期。技术上，郑棉 1701 合约震

荡下跌，跌破 15000 元/吨支撑后多空双

方反复争夺，行情横盘震荡。操作上，建

议观望为主。
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一、期现货行情回顾

图 1：棉花期货走势回顾

数据来源: WIND 英大期货研究所

上周郑棉主力 1701 合约横盘震荡，开盘 15020 元/吨，收

盘 14840 元/吨，最高达 15430 元/吨，跌 1.46%，成交量增加

25.3 万手至 235.7 万手，持仓量减少 26534 手至 35.9 万手。

图 2：棉花现货市场价格变化情况

数据来源: WIND 英大期货研究所

截止到 10 月 22 日，棉花指数 3128B 价格为 15359 元/吨，

较上一交易日下跌 2元/吨。

前三季度国内的棉花价格走势波动剧烈，从年初大家有抛

出预期，棉花价格大跌，之后随着抛储推迟到 5 月 3 日，棉

花由于短期紧缺，价格大涨，期货价格最高超过一万六，但是

随着之后抛储投放期延长至 9 月底，棉花市场价格又开始下
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跌。本年度储备棉放出来之后，遭到纺织企业大抢，由于储备

棉颜色级贴水大，企业大量竞拍底价储备棉。从今年的棉花生

长情况来看， 2016 年度新疆棉花质量好，单产高，总产预计

增加。需求方面，企业表示前半年国内的纺织服装经营情况较

好，从 6 月份订单开始转差，但是整体的经营情况要好于去

年。

图 3：内外棉花期货价格走势

数据来源: WIND 英大期货研究所

从目前来看国内郑棉强于 ICE，造成内盘强于外盘的原因分析主要

是一下几点：一、国内减产预期强烈，二、轮储的轮出量不大加之储备

棉轮出问题颇多，三、国内企业长期出于低库存，受“买涨不买跌”的

影响，企业补库意愿强烈，预计未来这种强弱格局有可能持续到 2017

年。
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二、市场热点分析

（一）上半年国民经济运行总体平稳

图 4：CPI

数据来源: WIND 英大期货研究所

今年前两个季度国内 GDP 增速维持在 6.7%，第三季度的 GDP

数值仍未公布，但是从目前公布的一些指标中我们能看到，拉动经济增

长的三驾马车中，贸易情况仍然是比较差的，同比增速维持负值，投资

情况不好，增速在第三季度开始下滑，而消费情况相对较好，增速基本

和去年持平，因此我们预计第三季度 GDP 想要维持在 6.7%，动力是

不太足的。另外今年前三季度我国经济的一大特点就是房地产市场火

热，为了防止经济硬着陆，国家增加流动性，实行较为宽松的货币政策，

但是我们也能看到近期 M1 和 M2 同比增速的“剪刀差”不断扩大，

企业不愿意将资金投到实体企业中，M1 上升未有效传导到实体经济，

而是大量的流入房地产中，抬高了房价。房地产泡沫逐渐生成，因此对

于我国实体企业盈利能力能否有效恢复仍是一个不确定因素。
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（二）棉花供需情况分析

图 5：国内棉花供需平衡

数据来源: WIND 英大期货研究所

前三季度国内的棉花价格走势波动剧烈，从年初大家有抛出预期，

棉花价格大跌，之后随着抛储推迟到 5 月 3 日，棉花由于短期紧缺，

价格大涨，期货价格最高超过一万六，但是随着之后抛储投放期延长至

9 月底，棉花市场价格又开始下跌。本年度储备棉放出来之后，遭到纺

织企业大抢，由于储备棉颜色级贴水大，企业大量竞拍底价储备棉。从

今年的棉花生长情况来看， 2016 年度新疆棉花质量好，单产高，总产

预计增加。需求方面，企业表示前半年国内的纺织服装经营情况较好，

从 6 月份订单开始转差，但是整体的经营情况要好于去年。

图 6：全球棉花库存消费比

数据来源: WIND 英大期货研究所

美国棉花前期由于炒作德州天气干旱等因素价格大涨，但是之后旱

情大幅缓解且 USDA 大幅调整美棉产量，美棉价格大跌。印度的棉花

价格在年后一直维持涨势，其中 6 月份开始涨幅大增，主要是由于其
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国内棉花短缺，国际棉价走高，而印度不得不采购澳棉和西非棉以及印

度棉花种植棉花大减等原因，但是从目前的情况来看， 印度棉单产预

计增加，总产可能和去年持平。

图 7：棉花进口量

数据来源: WIND 英大期货研究所

据中国海关总署最新统计数据显示， 2016 年 8 月我国进口棉花

7 万吨，较上月减少 2.5 万吨，减幅 26.7%；同比下降 0.05 万吨，减

幅 0.5%。 2016 年 1-8 月我国累计进口棉花 59.5 万吨，同比减少

51.4 万吨，减幅 46.3%。 2015 年 9 月-2016 年 8 月我国累计进口

棉花 96 万吨，同比减少 71.1 万吨，减幅 42.5%。

图 8：纺织出口

数据来源: WIND 英大期货研究所

纺织品服装出口方面， 据中国海关总署最新统计数据显示， 2016

年 8 月，我国纺织品服装出口额为 279.33 亿美元，环比增长 10.08%，

同比下降 3.10%。其中，纺织品（包括纺织纱线、织物及制品）出口额

为 102.5 亿美元，同比增长 5.19%；服装（包括服装及衣着附件）出
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口额为 176.9 亿美元，同比下降 7.34%。 2016 年 1-8 月，我国纺织

品服装累计出口额为 1783.37 亿美元，同比下降 3.33%，其中纺织品累

计出口额为 718.15 亿美元，同比下降 0.5%；服装累计出口额为

1065.22 亿美元，同比下降 5.15%。

（三）棉花拋储

图 9：棉花拋储成交量

数据来源: WIND 英大期货研究所

从 5 月初开始轮出以来，就频频出现投放数量少、出库流程慢、

贸易商积极参与引起纺企竞拍难等问题， 7 月份棉花期现货价格的联

袂上涨给下游纺企的生产经营带来了很大冲击。继河南省 34 家棉纺织

企业向国家有关部门反映情况后，近 150 家江浙一带纺企向中国棉纺

织行业协会反映国储棉投放的问题，棉纺织行业协会于 7 月 21 日召

开会议讨论了一些可行的解决办法，市场对出台相应政策的期待高，观

望情绪浓厚。在 7 月 28 日从中国纺织报传出消息，本年度国储棉轮

出时间将延长一个月，虽然当时正式的公告尚未发布，轮出时间延后的

消息一经发布郑棉期价立即大幅下挫，国家发改委和财政部是在 8 月

8日的时候正式发文证实轮出截止时间由原来的 8 月 31 日延长到 9

月 30 日，由于该消息已提前被市场消化，因而正式公告发布后并未引

起盘面的大幅波动。8 月初以来，国储棉成交一改前期火爆成交状态，

无论是成交率还是成交均价都出现非常明显的回落，贸易商参与竞拍的

积极性降温，下游纺企也因为轮出延期在棉花采购方面吃下了一颗定心

丸。 随着本年度国储棉轮出即将步入尾声，政策层面不会发生什么新

变化，预计到 9 月底轮出总量在 260 万吨左右，经过这轮储备棉的投

放后，那么国储棉库存量将在 850 万吨左右的水平，在全球棉花库存

中仍占有很大一部分比重。在供给侧改革的大背景下，去库存效果明显，
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超出了轮出公告中计划投放 200 万吨的初衷，而且五个月轮出期间暴

露出来的各种问题也给今后年度的轮出积累了很多经验。

三、走势展望及操作策略

图 10：棉花期货走势回顾

数据来源: WIND 英大期货研究所

棉花受籽棉收购价格的提升，郑棉期价的重心同比有所上移。新棉

采摘进度延迟，疆棉集中发运到内地存在时间差将造成国储棉轮出结束

后阶段性的供给紧张局面，预计四季度期价走势依然看涨，料郑棉期价

能突破前期 16,185 元/吨的高点并有进一步上冲至 17,000 元/吨的可

能。但在棉花的集中供应期料出现回落，而且面临着北半球主要产棉国

季节性产量的高峰期。技术上，郑棉 1701合约震荡下跌，跌破 15000

元/吨支撑后多空双方反复争夺，行情横盘震荡。操作上，建议观望为

主。
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研究员简介：

辛君，英大期货研究所研究员，郑州大学金融专业，主要负责棉花期货走势影响的综合

性和专题性研究，注重逻辑分析与数据分析相结合，注重基本面和技术面相结合来理解和把

握问题的实质及走向。

英大期货研究所简介：

英大期货研究所是英大期货有限公司投资咨询部的核心部门，主要职责在于通过对市场

资讯、宏观和行业数据等信息的研究与分析，为公司客户提供咨询产品服务；为各业务部门

提供专业的套保策略方案、套利交易策略方案以及程序化交易策略等多样化、个性化和高效

率的产品与服务。
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