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前情回顾：        
2018 上半年郑棉温和盘整，波动不大。5 月 16 日始，因新疆天气灾害引发今年棉花减产担忧，棉花期

货多个合约触及涨停。此后近 2 周内，新疆各地不利天气频发，市场做多热情被彻底引燃。短短半个月内，

持仓和成交手数翻倍上涨，盘面拉出数个涨停。该轮棉花上涨，主力 1809 合约最高上涨到 18365 元/吨，

同时由于合约之间超出往年的高价差，1905 合约最高上涨至 19780 元/吨。但棉价大幅上涨也带来许多变

动，为后续持续下跌的行情埋下了伏笔。最直观影响最大的就是政策方面的改变。在新疆天气炒作引发棉

价爆发式上涨后，有关部门迅速发布政策声明，自 6 月 4 日开始储备棉轮出仅限用棉企业参与，并将抛储

时间延迟到 9 月底，有效保障了纺织企业等实体需求。随即官方在 6 月 14 日发布将增发 80 万吨优惠关税

配额的公告。郑商所迅速调整棉花期货的保证金、手续费，后续 9 月份还在新疆新增 2 个交割库以满足交

割需求，抑制投机。增加的进口配额及延期的抛储使当年度供需关系改变，投机需求抑制后又恰逢中美贸

易战导致消费降级，供过于求格局益发明显，导致了后期长达半年的下跌。 

 

图 1 郑棉主连 

 

 

数据来源：文华财经 

一、2019 年供给端概述 

1、产量与成本 

    2018 年 5 月，新疆地区遭到低温、大风、冰雹等天气灾害影响，市场对减产有强烈预期。但新疆在种

植季常遇到类似气象灾害，在事先预防及事后补救如重播等措施后产量预期重新上升。9、10 月份各机构

调研时多预测为丰产。然而 11 月新疆再度雨雪、寒潮多发，部分影响了棉花的采收。据国家棉花市场监测

系统调查，截止 2018 年 12 月 7 日，全国新棉采摘进度为 97.8%，同比提高 0.5%，较过去四年均值降低
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0.9%，其中新疆采摘进度为 97.5%；全国交售率为 91.7%，同比提高 1.5%，较过去四年均值提高 3.8%，其

中新疆交售率为 98.3%。据棉花信息网最新调查，截止 12 月 7 日，预计全国植棉面积 4519 万亩，较上年

基本持平，总产 565 万吨，同比降低 1.2%。其中，新疆总产 505 万吨，同比增幅 0.2%。 

另据对 80 家大中型棉花加工企业的调查，截止 12 月 7 日，全国加工率为 77.8%，同比下降 7.3%，较

过去四年均值降低 5.5%，其中新疆加工 77.3%；全国销售率为 17.9%，同比下降 3.9%，较过去四年均值降

低 9.9%，其中新疆销售 15.8%。加工与销售进度都较为缓慢。 

 

表 1 各省收获面积、产量及籽棉均价 

 

来源：棉花信息网、广州期货 

    籽棉收购预期在 12 月底基本结束。前期 10 月份新疆棉采摘高峰期，平均交售价格 6.4 元/公斤，同比

下降 6.7%，环比下降 10.8%，北疆以机采棉收购为主，收购价格在 5.5-5.9 元/公斤，南疆以手摘收购为主，

收购价格在 7.0-7.2 元/公斤。北疆机采棉销售较快，“双 28、双 29”现货成交价格在 15500-16000 元/吨之

间。收购价在尾期较为混乱，整体收购价或成本呈现前高后低结构。 

2、轮抛储政策的不确定性 

2010 与 2011 年，因为棉价大幅上涨导致种植面积大增，出现了严重的供过于求。我国在 2011-2013

年期间收储了 1595 万吨的棉花。在 2012 年-2015 年小量断续的轮出了 693 万吨的量（包括大量进口棉）。

自 2016 年开始，国储棉在去库存的政策指引下进入常态化定量轮出，日均 3 万吨，时间从每年的 3 月-8

月底，但基本都延迟到了 9 月末，与新棉上市时间衔接，保障了我纺织企业的用棉量。但在经过 3 年常态

化轮出后，当前国储棉剩余约 250-270 万吨，已难以维持长达半年的抛储。过去两年轮出公告在 11 月初

即对外发布，而今年 12
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图 3  2016-2018 工商业库存 

 

来源：同花顺、广州期货 

4、进口的持续增加 

我国多年实行棉花进口关税配额制度，过往进口配额为 89.6 万吨。但 2018 年年中，棉花价格暴涨，

期货上连续出现 4 次涨停。6 月 14 日，相关部门增发 80 万吨关税配额外优惠进口配额。价格的暴涨使外

棉采购增多，月均进口量提升从前期月均 8-10 万吨提升至 12-15 万吨。海关数据显示，2018 年 1-10 月我

国累计进口棉花 123 万吨，同比增加 26%。2018/19 年度以来（2018.9-2018.10）累计进口棉花 25 万吨，同

比增加 46%。12 月初国内最大保税棉港口青岛港棉花滞留量 30 万吨左右，未通关量 28 万吨左右，为近年

来最高数量，已达爆仓状态，其他港口棉花库存规模同样较大。因 80 万吨新增配额在 10 月发放，接下来

将进入使用高峰期，未来进口棉数量恐进一步增多。预计 2018/19 年度中国进口棉数量将超过 150 万吨。 

 

图 4 棉花棉纱月度进口量 
 

 

来源：同花顺、广州期货 

2018.1-2018.9 期间，美国是我国主要棉花进口来源国，占比 43%。其余进口较多的是澳棉，占比 25%；
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印棉，占比 13%。乌兹别克斯坦和巴西棉占比分别为 3%与 5%。该进口比例在下一年度预计将出现较为明显

的变化。因中美贸易关税影响，美国 2018/19 年度前 2 个月对中国棉花出口减半。印度因鼓励纺织业发展，

国内棉花需求大增，同时印度今年产量不佳，预计后续可出口量缩减。澳棉和巴西棉的占比可能会有较大

提升。USDA 专员报告显示，巴西出口至中国的棉花预计将达到 600 万包，高于 2017/18 年度的 420 万包。

同时预计巴西 2018/19 年度棉花种植面积达到 140 万公顷，较上一年度增加 19%。 

 

5、仓单对行情的影响 

2017 年 9 月 17 日，郑棉基准库从内地转移至新疆，从原先的“新疆棉升水 200 元/吨，内地棉升水 0

元/吨”调整为“新疆棉升贴水为 0 元/吨，内地棉贴水 200 元/吨”。加上 2 次调减增值税，将增值税从

13%降至 10%，郑棉盘面重心无形中上移了近 650 元/吨。交通运费方面，新疆交割库不设升贴水，内地交

割库设置升水，数值为 900-1000 不等减去“运费补贴”。8 月 28 日，郑商所与中国纤维检验局联合发布

《关于期货交割棉新疆交割仓库移库公证检验报告》，允许新疆交割仓库的未出具期货交割棉公证检验证

书的批次，可移库至内地交割仓库申请期货交割棉公证检验。各项措施都使仓单注册更为便利。 

今年棉花指标上行，也适宜制作仓单。据棉花公证检验网发布消息，截止 11 月 30 日累计送检新棉

1348 万包合计 304 万吨，同比减少 3.35%。公检的四项主要质量指标同比全部上升。其中，白棉 3 级及以

上档占比 91.93%，同比上升 0.81%；纤维长度 28 毫米及以上档占比 95.82%，同比上升 1.24%；马克隆值

A+B（3.5-4.9）档占比 82.84%，同比上升 7.67%；断裂强度比 S2（29.0-30.9）及以上档占比 39.84%，同

比上升 8.41%。马克隆值及断裂强度比两项指标大幅提升，同时据小道消息，在整齐度、轧工等级 2 个方

面亦有所提升。 

由于期货市场上对于质量指标有着明确的升贴水设置并提前一年公布，相比在现货市场根据当年指标

统一给一个大致的升贴水，最佳以及较差的棉花在期货市场上能够得到更好的价格。同时，由于经济环境

的影响，质押需求提高，标准仓单较非标更具便利性。从近乎疯狂增加的仓单量亦可以看出今年的仓单制

作需求较往年有增无减。截止 12 月 10 日，18/19 年度新花仓单为 4496 张，较前一日增加 342 张，有效预

报为 2612 张，较前一日增加 44 张。两者合计 7108 张，已经接近 2017/18 年度全年仓单量的 60%，超过去

年同期 5 倍以上。预计今年仓单量将再创新高，后期仓单量或达百万吨级别。 

图 5&6 历年仓单数量及同比增幅                                           

 

 

来源：同花顺、广州期货 
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但实体企业在期货市场上的参与程度并不一致。上游轧花厂、贸易商对于制作仓单及卖期套保/基

差贸易已十分熟稔，而纺织厂买期套保及点价的参与度并不高。参与度的失衡导致 17/18 年度时仓单数量

高企，实盘压力极重。2018 年 10 月过后 18/19 年度新棉仓单数量开始激增，17/18 年度旧棉仓单的日均流

出量却不足 120 张。预计在 1 月合约交割时仍有逾 3000 张仓单需要交割，折合棉花 12 万吨以上。 

 

表 2 指标升贴水设置 

 

来源
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成，有着长期、持续和优惠的招商制度可大幅降低税负成本，以及其他如电费、用地等成本优势。其棉纱

出口到中国享有零关税的优惠政策。预计未来 2-5 年出口到中国的纱线将高速增长。 

表 3 越南纺织业总览 

 

来源：中国棉花网 

对于国内纺织业来说，未来更可能向中高端制造、自主品牌、模式多样化等有较高附加值方向发展，

对于高品质棉花的需求将增加。而中低端市场或将逐步让位于印度、越南等有着人工土地资源等成本优势

以及各项政策扶持的区域。 

2、贸易战影响 

表 4 中美贸易争端 

 

来源：广州期货 

时间 内容

2018.3.22
特朗普签署对中国征收关税备忘录，宣布将对中国进口的600亿美元商品加征关税，并限制

中国企业对美投资并购

7.6 互对价值340亿美元商品加征25%关税
8.23 互对价值160亿美元商品加征25%关税

9.24
对价值2000亿美元中国商品加征10%关税，1月1日拟上调至25%，若有报复行动则对另外价值

2670亿美元的中国商品加征关税

进程
2017.8.14 特朗普签署行政备忘录，授权美国贸易代表审查所谓“中国贸易行为”

初露端倪2017.8.18 美国贸易代表莱特希泽宣布，正式对中国发起“301调查”
2018.3.1 特朗普签署命令，对进口钢铁和铝产品分别征收25%和10%的关税

导火索

2018.3.23
中国商务部发布针对美国进口钢铁和铝产品232措施的中止减让产品清单并征求公众意见，

拟对自美进口部分产品加征关税

互相试探

2018.4.2
中国国务院关税税则委员会决定对原产于美国的部分进口商品中止关税减让义务，自2018年
4月2日起对原产于美国的7类128项进口商品中止关税减让义务，涉及美国对华约30亿美元的

出口。
2018.4.3 美国贸易代表办公室依据“301调查”结果公布拟加征关税的商品清单，涉及约500亿美元商品

2018.4.4
中国国务院关税税则委员会决定对原产于美国的大豆、汽车等106项商品加征25%的关税，涉

及约500亿美元商品
2018.4.16 美国商品部对中兴通讯实施制裁令
2018.4.17 中国商务部对原产于美国的进口高粱实施临时反倾销措施
2018.6.15 美国公布将加征25%关税的500亿美元中国进口商品清单，其中约340亿清单自7月6日实施

实质性措施落地
2018.6.16 国务院宣布对美国约500亿美元进口商品加征25%关税，其中约340亿清单自7月6日实施
2018.8.7 中方决定，将依法对原产于美国的5207个税目约600亿美元商品加征5%-25%不等关税

行动升级

11.30-12.1 G20峰会宣布进入90天谈判期
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中美贸易争端早有端倪，但因特朗普上台后与各方多有争执而被视为正常。2018 年 3 月 22 日，特朗

普签署对中国征收关税备忘录，中美贸易争端开始引起内外市场关注。前期市场对此反应较为平淡，有直

观影响的多为涉及进出口较多的豆类以及涉及制裁的有色金属等。直至 7 月中第一次关税加征落地，中美

贸易争端对于经济的影响开始显露。在 9 月贸易争端升级之后，旺季不旺的消费表现使商品市场进入一波

深度回调，对未来的消费情况也转为悲观。此期间各国股市与商品市场都出现巨幅震荡，美股多次大跌，

风险指数 VIX 骤升。悲观预期在 G20 峰会协商后得到遏制，市场情绪小幅回暖。 

    在 9 月行动升级之前双方互征关税的清单极少涉及纺织品，棉花并未收到太大影响。而新加的 2000 亿

商品清单中，包括 50-60 章的 917 项关税细目，涉及全纺织纱线、织物、产业用制成品以及部分家用纺织

品等，涉及产品年出口额超过 40 亿美元。若谈判未能成功，后续的 2670 亿美元或涉及更多的纺织服装类

用品。 

2017 全年，中国对美国出口纺织服装及原料 456.4 亿美元，约占中国对美国货物总出口的 10.6%。美

国是我国纺织服装出口第一大单一国别市场，占我国纺织服装总出口的 16.9%。因中美贸易关税的不确定

性，这部分市场正在萎缩，涉及的出口企业正积极开拓其他市场以减少美方政策不确定性带来的风险。若

中美贸易争端无法解决，美国将对中国进口商品征收 25%以上关税，其中涉及极多纺织出品，预计将减少

棉花用量 20-40 万吨左右。 

3、旺季不旺，消费萎缩 

  因受到经济增速下行及中美贸易战影响，在本该出现的金九银十纺织旺季，纱线销售却出现了量价齐跌

的迹象。出口订单萎缩，纱线库存不断增加。纺织厂前期囤积了较多的储备棉，在经济下行压力较大的情

况下对于原材料棉花的补库意愿并不强烈。截止 11 月底，纱线库存 19.85 天，较上月的 21.52 天减少 1.67

天，较去年同期减少 2.48 天，坯布库存 30.56 天，较上月的 30.43 天增加 0.13 天，较去年同期的 26.76 天

增加 3.8 天。即纱厂开始主动去库存，而成品端坯布仍在累库。G20 会议中美进入 90 天的协商期，但是否

能够达成较好协议的担忧仍将在市场持续。考虑到政策、经济等高发风险，纺织企业暂不敢接跨年度订单。

此外，第四季度的环保政策可能也将给纺织印染企业带来一定困扰。 

图 7 纱线及坯布库存 

来源：同花顺 广州期货 
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三、政策的影响 

2018 年的棉花政策调整手段频出，对棉花价格影响极大。各种手段包括增值税调整、棉花目标价格补
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四、2019 年国际市场形势 

1、美、印棉花情况概述 

  美国产棉量世界第三，出口量世界第一，ICE 期棉对国际棉价影响巨大。ICE 期棉年初至年中同样因天气

及中国走势影响持续上涨，6 月 14 日创出年内新高 94.82 美分/磅，随后震荡走跌，近日开始围绕 80 美分

/磅震荡整理。主因受中美贸易战影响，9 月后来自中国的进口大幅减少，出口进度明显放缓。当前进度仍

高于过往 5 年均值及 2017/18 年度，但若按当前 4 周均值签约量计算，预计在 1 月时进度与 17/18 年持

平。尽管出口不太乐观，但美棉单产的下跌对其价格起一定支撑作用。根据美国农业部最新报告显示，

2018/19 年度美国棉花单产微 63.1 公斤/亩，同比减少 5.7%。总产 404.7 万吨，较上月调增 3.9 万吨，较

上一年度调减 50.8 万吨，减幅 11.2%。由于当前价格仍处历史上中高位置，预计 2019 年美棉种植面积将

继续小幅增加。 

图 8&9 美棉签约及装运进度表 

  来源：同花顺 

印度产棉量世界第一，用棉量世界第二。当前印度政府出台多项政策，鼓励国内纺织业发展，其棉价

对国际棉价的影响越来越大。印度农业部 CAI 与其他如 USDA，ICAC 等机构的数据出入极大，给预测增添

了不小难度。2017/18 年度印度棉花种植面积大增 19%，但因受棉铃虫灾害影响，单产大幅下滑，最终产量

增长不足 10%。印度政府大幅度提高了籽棉最低收购价 MSP，中绒棉（长度 24.5-25.5mm、马克隆值 4.3-

5.1）从 2017/18 年度的 4020 卢比/公担升至 5150 卢比/公担，增幅 28.1%；长绒棉（29.5-30.5mm、马克

隆值 3.5-4.3）从 4320 卢比/公担升至 5450 卢比/公担，增幅 26.2%。MSP 构筑了国际棉价底部，对下一年

棉价主要起支撑提振作用。 

2、国际供需平衡表及各国情况调整 

   根据美国农业部 USDA 的 12 月月度供需平衡表显示，2018/19 年度全球棉花产量较上年度减少 107.9 万

吨，消费则较 17/18 年增加 53.7 万吨， 2018/19 年度是一个产不足需的年度，全球库存消费比从 65.32%

下跌到 58.26%，预计 2019 年度国际棉花价格重心将上移。但该份报表仍存变数。相比 10 月的报表，11 月

报表调减 2018/19 年度印度产量 10.9 万吨，调减中国产量 10.8 万吨，调减巴基斯坦产量 13.1 万吨，调

增巴西产量 21.8 万吨，全球总产合计减少 14.1 万吨。消费方面调减中国消费量 21.7 万吨，全球合计减

少 27.2 万吨。根据上述调整，巴西与中国期末库存上升，印度期末库存再度下降。而美国出口数据未进行

任何调整。根据国内工商业库存等数据测算，8-12 月份中国国内棉花消费衰退已超过 20 万吨，后期中消
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费数据可能进一步调减。同时中美贸易战若无法解决，美棉出口显然也需要进一步修正。因此，该份报表

后期在消费与进出口上可能存在变动。 

表 6 世界供需平衡表 

来源：USDA 广州期货           

五、2019 年走势展望 

短期内预计价格在阶段性供给过剩及对未来的消费担忧中走势偏弱。截止 12 月中旬，旧棉仓单仍有

20 多万吨，以过往半个月月均流出量计算在 01 交割时仍有超过 10 万吨的量，该部分仓单或因升水过多，

或因质量偏差（如含杂较高），需要较高的贴水才能卖出，01 交割时的基差或大于过往。因 1-5 价差在-

700 多时属于历史极低值，加上旧棉仓单的时间贴水，旧仓单注销出库后以非标形式持续对现货价格施压。

新棉加工进行中，下一年度的棉花指标上升，高升水仓单增多，同时因指标贴水缩减，劣质仓单同样增加，

仓单继续向两级靠拢。新棉仓单总量已接近 17/18 年度全年的 2/3，套保压力巨大。买卖实体参与程度失

衡，预计未来在临近交割时期现价差都将维持高位。当前正逢消费淡季，纺织和坯布库存较高，2019 年新

年较早到来，加上对中美贸易争端的担忧（尽管已在商谈中，但未有公告出炉前仍存在高风险），下游工

厂今年的放假时长极可能超出往期。年底各项会议中，中央经济工作会议传递宏观经济放缓压力，欧元区、

美国等各项会议中同样传递经济减速信号，市场情绪受到一定影响。 

若价格长期震荡偏弱或出现深跌，内外价差不断缩减后进口棉和进口纱总量下降，国内供需可得到改

善。预计仓单压力和工商业库存高企压力需要 1-2 个月释放时间。若在此期间中美能够成功达成协议，在

纺企补库和纺织旺季推动的情况下棉价筑底并震荡偏强。但此期间同样是政策和经济压力高发期，降税和

经济风险事件可能会使行情出现较大波动。 

中期关注重点继续在于抛储以及种植面积。2019 年轮抛储政策尚未出台，但若价格大幅反弹抛储仍是

大概率事件。预计 2019 年美、印、中三国在政策及价格支撑下种植面积仍将继续增加。第三季度若无抛储

支撑，由于 2017/18 年仍是产不足需的年度，国际库消比极低，若消费尚可，供应或出现阶段性偏紧情况。

19 年第四季度若仓单持续高位走势有重复 2018 年可能性。 

2019 年国内工商业库存较高
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