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内容要点 

 宏观层面：国内第 2 季度 GDP 增速为 6.9%，远超目标增速 6.5%，经济基本

面韧性较强。再结合全国金融工作会议精神、央行近期言论看，中性偏紧货币

政策导向难改，即宏观流动性整体仍难以放松； 

 供给面：目前美棉部分产区受高温天气扰动，但对产量暂无实质性负面影响。

国内现货棉表现相对坚挺，对郑棉近月合约有明显提振。但因基差大幅收窄，

预计其对期棉拉涨力度将明显减弱； 

 需求面：国内 6 月纺织品服装内销数据延续温和表现，对棉价依旧缺乏驱动； 

 市场情绪面：从全商品市场看，主要工业品呈轮涨格局，对郑棉亦有带动。

但从持仓兴趣、技术特征看，其主动性买盘不足，属跟涨地位； 

 投机策略：从基本面和技术面看，CF1801 未触及止损位，前空持有； 

 套保策略：新年度主力 1 月基本面预期整体偏空，且当前价位安全性较高， 

卖保头寸继续入场。再结合量化指标看，建议比率为 20%-30%左右； 

操作策略跟踪 

 

 

 

类型 
合约/ 

组合 

方
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价格(差) 

首次 

推荐日 
评级 

目标 

价格(差) 

止损 

价格(差) 
收益(%) 

单边 1801 S 14900 2017-6-26 3 星 14500 15200 -1.34% 

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3 星表示谨慎推荐；4 星表示推荐；5 星表示强烈推荐。 

类型 合约  方向 
入场 

区间 

首次 

推荐日 

保值 

比率 

目标 

基差 
收益(%) 

套保 1801 卖保 (14800,15200) 2017-6-26 20%-30% 1300 / 
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一、微观市场结构 

1.1、郑棉波动率量化监测 

截止 2017 年 7 月 18 日，郑棉主力合约 30 天滚动波动率为 5.72%，

处 50 分位和 75 分位之间，整体水平相对偏高；对应最优套保比率建议

为 28.32%。 

图 1 当周郑棉波动率偏高 图 2 当周郑棉最优套保比率为 28.32% 

  

更新时间：2017-7-18  更新频率: 每周 

1,2 国产棉及进口棉现货价格走势跟踪 

截止 2017 年 7 月 18 日，CC index 3128 指数价格为 15873 元/吨

(-6 元/吨，周涨跌幅，下同)；CC index 2129 指数价格为 16282 元/吨

(-3 元/吨)。总体看，当周现货表现持稳，成交情况亦较平淡。 

因德州主产区高温气候影响，外棉报价小幅上调。同期，FC indexS 

M 级滑准税到港报价为 15561 元/吨(+46 元/吨，周涨跌幅，下同)，较

CC Index 3128 指数价差为 312 元/吨(-52 元/吨)；按 1%关税测算，其

到港报价为 14486 元/吨(+69 元/吨)，较 CC Index 3128 指数价差为

1387 元/吨(-75 元/吨)。总体看，内外棉价差仍处合理区间，竞争优势

未明显增强。 

图 3 当周国产棉整体持稳 图 4 当周内外棉价差略有缩窄 
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更新时间：2017-7-18  更新频率: 每周 

1.3、ZCE 期棉价差结构及基差走势跟踪 

截止 2017 年 7 月 18 日，郑棉主要合约反向结构强化，其中 9-1 合

约价差为 510 元/吨，较前周扩大 370 元/吨；而 1-5 合约价差为 35 元/

吨，较前周缩窄 20 元/吨。 

当周主力合约基差为 368 元/吨，较前周大幅收窄 491 元/吨；近月

合约基差为 986 元/吨，较前周缩窄 260 元/吨。 

因现阶段现货表现坚挺、且基差倒挂较大，对近月合约形成较有力

提振。但随其价差大幅缩窄，预计现货对期货提振作用将大幅减弱。 

图 5 郑棉远近合约价差大幅拉阔                  图 6 现货表现坚挺、对近月合约提振明显 

  

更新时间：2017-7-18  更新频率: 每周 

1.4、ICE 期棉价差结构跟踪 

因基本面预期变化不大，各月价差整体持稳，截止 2017 年 7 月 18

日， ICE 期棉 10 月-12 月合约小幅扩大至 0.4 美分/磅； 12 月-3 月合

约维持反向结构，价差缩窄 0.2 至 0.3 美分/磅。 

同期，美国七大市场陆地棉基差为 263.86 点，较前周扩大 12.86 点。

虽连续扩大，但绝对水平未超出正常区间。 
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图 7 当周 ICE 期棉各合约价差变化不大                   图 8 当周美棉基差绝对值处正常区间 

  

更新时间：2017-7-18  更新频率: 每周 

1.5、ICE 期棉持仓动态跟踪 

截止 2017 年 7 月 17 日，美棉实盘比为 0.4%，去年同期为 0.74%，

绝对值偏低。但考虑新棉上市临近、且美棉主产区整体天气正常，现阶段

挤仓概率不大。 

截止 2017 年 7 月 11 日，ICE 期棉（期货+期权）总持仓为 25.8 万

张(+0.53 万张，周涨跌幅，下同)，基金净多头寸为 2.25 万张(-0.39 万张)，

商业净空头寸为 10.55 万张(+0.04 万张)。从总持仓和基金净头寸变化看，

投机和套保增量资金入场兴趣依旧平淡。 

图 9 美棉实盘比偏低、但挤仓概率不大                图 10 ICE 期棉投机及套保盘入场意愿平淡 

  

注 1：美棉实盘比=ICE 期棉库存量*100/近月 2 个合约持仓量（吨） 

更新时间：2017-7-18  更新频率: 每周 
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二、产业链跟踪 

上游环节 

2.1、全球棉花主产区动态跟踪 

2.1.1、美国主产棉区种植及生长 

美国主要棉区天气状况不一，其中加州地区气温偏高，中南和东南

地区相对较好。西南棉区德州局部采摘开始。截止 7月 16 日，棉花现蕾

率为 70%，低于去年同期及近 5 年均值；同期，苗情优秀及良好占比为

60%，高于去年同期略低于前周。 

图 11 美棉现蕾率低于去年同期(%)                 图 12 美棉苗情整体高于去年同期(%) 

  

更新时间：2017-7-18  更新频率: 每周 

2.1.2、我国主产棉区种植及生长 

 现阶段棉花发育期 

西北 华北 黄淮 江淮江汉 江南 

开花 现蕾开花 现蕾开花 现蕾开花 开花 

截止 7 月 18 日当周，方农区出现大范围持续高温天气，部分地区降

水偏少，土壤水分失墒加快，对玉米、棉花等作物生长不利。  

预计未来一周(7 月 18 日-7 月 25 日)，山东大部和陕西南部等地的

有降水，总体有利于增加库塘蓄水和补充土壤墒情，对棉花生长有利。 

图 13 上周全国主产棉区日照较好               图 14 未来一周主产区需警惕高温气候 
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更新时间：2017-7-18  更新频率:每周  

2.1.3、印度及巴基斯塔种植及生长 

印度： 

截止 7 月 11 日，印度北部亚纳，旁遮普和拉贾斯坦种植已经完毕，

总种植面积为 147.30 万公顷；至 7 月 6 日，其全国种植面积达到 718.16

万公顷，达到 Cotlook 预测面积的 61%。本周季风稍晚，但降水正常，

有利于棉花的灌溉。 

巴基斯坦： 

目前，主产棉区降水正常，对利于新棉生长。 

图 15 印度 17 年季风比正常稍晚              图 16 巴基斯坦主产棉区降雨正常     

  

更新时间：2017-7-18  更新频率: 每周 

2.2、全球棉花进出口监测 

截止 7 月 6 日，中国进口美棉情况如下：当周装运量 0.37 万吨，未
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装运量为 5.52 万吨，当周净签约量为-0.05 万吨，总签约量为 49.37 万

吨，而去年同期为 14.80 万吨。 

同期，美棉出口全球签约总量为 330.51 万吨,占当年预估产量的

88.41%；(去年同期对应两项值分别为 202.22 万吨和 72.07%)。从上述

数据看，截止目前，美棉 16/17 年度出口情况强于去年同期。 

图 17 我国美棉进口签约表现正常            图 18 美棉 16/17 年度出口好于去年同期   

  

更新时间：2017-7-18 更新频率: 每周 

截止 2017 年 5 月，我国棉花累计进口量为 86 万吨(棉花年度)，同

比增加 19.51%，当月环比减少 18.53%。从来源国别看，16/17 年度以

来，美棉进口占比持续处高位，远高于去年同期，4 月比例则高达 61.6%。 

图 19 我国 5 月进口棉环比减少 图 20 美棉进口占比持续高于去年同期 

  

更新时间：2017-07  更新频率: 每月 

2.3、棉花库存分析 

2.3.1 社会库存分析 

截止 2017年 6月，国内棉花工业库存为72.73万吨，同比增加 24.86

万吨，环比减少 0.58 万吨；商业库存为 131.29 万吨，同比增加 46.12

万吨，环比减少 20.63 万吨。总体看，贸易商去化商业库存意愿体现，
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而织造企业整体补库意愿无明显增强。 

同期，纺织企业疆棉使用占比为 79%，前值为 83.23%；进口棉占

比为 12.45%，前值为 11.74%，应与纺企需求转弱有直接关系。 

图 21 国内 6 月棉花商业库存去化意愿显现                 图 22 纺企 6 月疆棉使用占比下降 

  

更新时间：2017-07 更新频率: 每月 

2.3.2 仓单总量及结构分析 

综合看，期现基差较前期已有明显缩窄，预计现货端对期货拉涨提

振作用有限。 

截止 2017 年 7 月 18 日，郑棉期货实盘比为 15.4%，呈持续下降态

势。从仓单结构看，3128 品级占比为 19.3%，2128、2129、3129 及

3130 升水品级占比为 64.3%。结合行情走势看，高等级资源对期价有明

显提振作用。 

图 23 郑棉仓单压力持续改善             图 24 郑棉升水仓单资源占比为 64.3% 

  

更新时间：2017-07-18 更新频率: 每月 

2.3.3 国储抛储动态跟踪 

截止 2017 年 7 月 18 日，国储抛售成交总量为 192.57 万吨，成交折

3128 价格为 15763 元/吨，较上周上调 51 元/吨；当周平均成交率为

50%(本次拍储平均成交率为 64.38%)。 
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                    当日疆棉平均成交占比为 42.89%，呈逐步下滑态势；纺企竞拍占比

为 53.33%，较前周无明显变化。 

图 25 当周抛储平均成交比率持平        图 26 当周抛储疆棉成交占比继续下滑   

 
 

更新时间：2017-07-18 更新频率: 每月 

中游环节 

2.4 纱线及布供给 

2.4.1、纱线利润及相关替代品利润跟踪 

截止 2017 年 7 月 18 日，国产普梳 C32S 报价为 23145 元/吨，模

拟生产利润为 185 元/吨(-23 元/吨，周涨跌幅，下同)；精梳 J40S 报价

为 26795 元/吨，模拟生产利润为-2521 元/吨(-46 元/吨)，其中加工费

用为 5500 元/吨，普梳和精梳损耗系数分别为 1.1 和 1.45。 

涤纶短纤 1.4D*38mm 模拟生产利润为 57 元/吨(-102 元/吨)。以此

看，纱线环节生产利润有所下滑。 

32 支纯棉斜纹布价格为 5.76 元/米(-0.01)，40 支纯棉精梳府绸价格

为 8.03 元/米(-0.01)，45 支涤棉府绸价格为 4.64 元/米(-0.04)。以此看，

布料环节销价稳中趋弱。 

图 27 普梳、精梳及涤短模拟利润走势                图 28 布料价格走势 

  



             兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

16 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

棉花产业报告 

注：上述模拟生产参数视具体企业而定，仅供参考，监测趋势变化。            更新时间：2017-7-19  更新频率: 每日 

截止2017年7月19日，普梳纯棉纱C32S较涤纶短纤价差为14800

元/吨(-350 元/吨，周涨跌幅，下同)，二者比值为 2.77(-0.11)；普梳纯

棉纱 C32S 较粘胶短纤价差为 7175 元/吨(-75 元/吨)，二者比值为

1.45(-0.03)。总体看，当周纯棉纱较替代纱线价差变化较大、比值变化

不大。 

图 29 普梳(C32S)-涤短价差走势                图 30 普梳(C32S)-粘短价差走势 

  

更新时间：2017-7-19  更新频率: 每日 

2.4.2、纱线、布产量及产能情况 

截止 2017 年 5 月，国内纱线累计产量为 1657.7 万吨，同比+4.7%；

截止 6 月，布累计产量为 346 亿米，同比+4.5%，前值+4.2%，总体增

速较温和。 

图 31 纱线产量情况                图 32 布产量情况 

  

更新时间：2017-07  更新频率: 每月 

截止 2017 年 6 月，纺织业固定资产投资累计完成额为 3124 亿元，

同比+7.2%，前值+7.1%。综合前期各月看，行业投资增速维持平稳态势。 

图 33 纺织业固定资产投资情况               
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更新时间：2017-07  更新频率: 每月 

2.4.3、纱线进口情况监测 

截止 2017年 7月 18日，普梳 C21S棉纱进口利润为 455元/吨(-50

元/吨，周涨跌幅，下同)，普梳 C32S 棉纱进口利润为-454 元/吨(-20 元

/吨)，精梳 J32S 棉纱进口利润为-440 元/吨(-330 元/吨)，总体看，进口

纱与国产纱价格倒挂局面未改，其对国内市场难有冲击。 

截止 2017 年 5 月，国内棉纱累计进口量为 81 万吨，同比+1.2%，

较年初大幅回落，且已连续多月增速下滑。 

图 34 进口纱价差延续倒挂格局              图 35 棉纱进口增速连续多月回落 

  

注：进口棉纱利润以 3.5%关税进行测算                                 更新时间：2017-7-19 更新频率: 每周/每月 

2.5、棉布出口情况监测 

截止 2017 年 5 月，棉布累计出口量为 36.4 亿米，同比减少 2.11%，

连续 5 月下滑。从出口结构看，当月一般贸易占比为 86.62%，持续处高

位；进料加工占比为 8.39%，一般贸易加工占比明显上升，印证进口保

税棉竞争力下降。 

图 36 棉布出口情况                    图 37 棉布出口贸易结构 
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更新时间：2017-07 更新频率: 每月 

2.6、纺织企业成品库存 

截止 2017 年 6 月，纺企纱线库存为 18.33 天，同比增加 1.32 天，

环比增加 0.53 天；坯布库存为 27.19 天，同比增加 0.95 天，环比增加

1.1 天。从连续各月纱线及坯布库存变化走势看，中下游环节需求依旧不

旺，进一步抑制纺织企业的补库和囤货需求。 

图 38 纺企 6 月纱线库存环比增加              图 39 纺企 6 月坯布库存继续累积 

  

更新时间：2017-07  更新频率:每月 

下游环节 

2.7、国内需求跟踪 

截止 2017 年 6 月，国内服装鞋帽、针、纺织品累计零售总额为 7172

亿元，同比+7.3%；当月零售总额为 1220 亿元，同比+7.3%。综合看，

内销环节整体呈温和复苏状态。 

从棉纺织行业采购经理人指数（PMI）看，截止 6 月，其值为 46.29，

较上月小幅回落；新订单分项指数为 37.11，前值为 39.40；生产量分项

指数为 52.00，前值为 53.50。总体看，纺织服装行业景气预期依旧不佳。 
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图 40 国内 5 月纺织服装零售额增速温和 图 41 棉纺织行业 6 月 PMI 值小幅回落 

  

更新时间：2017-07  更新频率: 每月 

2.8、国际需求 

2.8.1、主要国家出口情况 

截止 2017 年 6 月，纺织纱线、织物及制品出口累计总值为 531.2

亿美元，同比+3.1%。服装及衣着附件出口累计总值为 709.3 亿美元，

同比+1.40%。 

从出口国别结构来看，截止 2017 年 5 月，对欧盟累计出口同比

-4.22%，对美国累计出口比+0.25%，对日本累计出口比+0.38% 

综合各月数据看，纺织品服装出口呈温和复苏态势。 

图 42 纺织品服装出口总额情况            图 43 纺织品服装出口国别结构情况 

  

更新时间：2017-07  更新频率: 每月 

从纺织品服装出口用料结构看，截止 2017 年 5 月，棉制梭织服装累

计出口量同比+4.96%，棉制针织服装累计出口量同比-1.14%，棉布累

计出口同比-2.02%。 

同期，化纤梭织服装累计出口量同比+6.06%，化纤针织服装累计出

口量同比+6.06%，化纤机织物累计出口量同比+7.6%。 

总体看，化纤类纺织品服装出口情况好于棉类制品。 
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图 44 棉类纺织品服装出口情况            图 45 化纤类纺织品服装出口情况 

  

更新时间：2017-07 更新频率: 每月 

从纺织品服装出口的贸易方式看，截止 2017 年 5 月，一般贸易占

比为 74.68%，累计出口额同比-4.1%；加工贸易占比为 10.33%，累计

出口额同比-8.09%。随内外棉价差缩窄，保税加工方式吸引力有限。 

图 46 纺织品服装出口贸易方式结构 

 

更新时间：2017-07 更新频率: 每月 

2.8.2、主要国家国内需求情况 

2017 年 6 月，美国服装零售额为 201.85 亿美元，同比+1.04%，

当月环比-0.13%。上月其纺织品服装批发额为 125.24 亿美元，同比

-0.09%，当月环比-0.04%。综合看，美国国内纺织品服装整体需求尚可。 

图 47 美国服装零售情况            图 48 美国服装批发情况 
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更新时间：2017-07  更新频率: 每月 

截止 2017 年 5 月，当月欧元区零售销售指数同比+2.6%，环比

+0.4%，整体呈现复苏态势。当月日本纺织品批发额累计同比-8.80%，

环比+6.25%；服装累计批发额累计同比-16.74%，环比+3.06%，跌势

有所放缓。 

图 49 欧元区零售指数走势            图 50 日本纺织品服装零售及批发情况 

  

更新时间：2017-07  更新频率: 每月 

2.8.3、主要纺织品服装出口国竞争能力分析 

截止 2017 年 5 月，美国纺织品服装进口总量同比+3.75%，进口总

额同比+1.54%，延续复苏态势。其中，当月来自中国的纺织品服装进口

量占比为 47.63%，环比略有上升。 

图 51 美国 5 月纺织品服装进口同比续增            图 52 美国自中国进口占比略有提高 
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更新时间：2017-07  更新频率: 每月 

从主要竞争国纺织品服装业进口原料需求看 

(1) 以东南亚相关国家美棉进口情况为监测对象：  

截止 2017 年 7 月 6 日，孟加拉国本年度总签约量为 14 万吨(同比

+9.07 万吨，下同)，印尼总签约量为 30.97 万吨(+15.86 万吨),泰国总签

约量为 11.26 万吨(+2.19 万吨)，越南总签约量为 64.26 万吨(+21.98 万

吨)。综合看，上述国家美棉签约量同比增幅依旧明显，且绝对值水平亦

有明显抬升。 

(2) 以我国棉布出口国别结构为监测对象： 

截止 2017 年 5 月，孟加拉国累计进口同比-11.6%，越南累计进口

同比-17.2%，其他东南亚国家累计进口同比+0.1%。虽然绝对增速为负

值或增量水平有所回落，但整体仍呈边际改善迹象。 

综合东南亚主要竞争国原料需求看，一方面其进口棉花量大增，另

一方面其棉布进口需求下滑，可推测其棉纺产业链逐步完善，其对我国

纺织品服装出口的替代效应在逐步增强。 

图 53 当周东南亚国家美棉进口同比继续大增            图 54 东南亚竞争国 5 月棉布进口增速继续下滑 

 
 

更新时间：2017-7-18   更新频率: 每月 

四、主要国家相关宏观变量监测 

截止 2017 年 7 月，美国密歇根大学消费者信心指数为 93.1，已连
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续 3 月下滑；上月失业率为 4.4%，前值为 4.3%。同期，欧元区消费者

信心指数为-2.2，已连续多月走高；上月失业率为 9.3，与前值持平。 

图 55 美国消费者信心指数及失业率            图 56 欧元区消费者信心指数及失业率 

  

更新时间：2017-07   更新频率: 每月 

截止 2017 年 6 月，日本消费者信心指数为 43.8，较上月无明显变

化；其上月 CPI 值同比+0.4%，与前值持平。 

国内方面，截止 5 月，国内消费者信心指数为 112，较上月回落；

当月城镇新增就业人数为 134 万人，总体表现平稳。 

图 57 日本消费者信心指数及通胀预期            图 58 国内消费者信心指数及就业情况 

  

更新时间：2017-07   更新频率: 每月 

五、套利机会分析 

5.1 郑棉期现-跨期-跨市套利监测 

据目前现货报价及期货盘面价格，郑棉暂无期现套利机会。 
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表 1 郑棉期现套利跟踪表(不可行) 

 

更新时间：2017-7-19 更新频率: 每周 

据目前期货合约间价差水平，郑棉各合约不存在无风险正向跨期套

利机会。 
 
表 2 郑棉跨期套利跟踪表(可行) 

 

更新时间：2017-7-19 更新频率: 每周 

据 2017 年 7 月 18 日，撮合市场 MA1707 和 1708 合约提前交割

资源质量细节，再结合其对应升贴水标准，扣除仓储费用、资金占用利

息等主要费用，其余 CF1709 合约存在理论上跨市套利机会（买撮合-卖

郑棉）。 

表 3 撮合-郑棉跨市套利跟踪(可行) 

 

更新时间：2017-7-19 更新频率: 每周 
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六、权威机构棉花供需平衡表 

6.1、美国农业部 

表 4 USDA 供需平衡表(2017.07) 

 

更新时间：2017-07  更新频率: 每月 

6.2、国际棉花咨询委员会 

表 5 ICAC 供需平衡表（2017.07） 

 

更新时间：2017-07  更新频率: 每月 
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深圳营业部 

深圳市福田区深南大道 4013 号兴业银行大厦

3A 层 

联系电话：0755—33320775 

 

杭州营业部 

杭州市下城区庆春路 42 路兴业银行大厦 1002 室 

联系电话：0571-85828718 

福州营业部 

福州市鼓楼区五四路 137 号信和广场 25 层

2501 室 

联系电话：0591-88507863 



             兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

27 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

棉花产业报告 

广州营业部 

广州市天河区天河路 101 号兴业银行大厦 8 楼 801 自

编 802 室 

联系电话：020-38894240 

济南营业部 

济南市市中区纬二路 51号山东商会大厦 A 座 23

层 2301-2 单元 

联系电话：0531-86123800 

台州营业部 

浙江省台州市椒江区云西路 399 号金茂中心 24 楼 

联系电话：0576-88210778 

温州营业部 

温州市汤家桥路大自然家园 1 幢 1504 室 

联系电话：0577—88980635 

成都营业部 

成都市高新区世纪城路 936 号烟草兴业大厦 20 楼 

联系电话：028-83225058 

 

 


