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内容要点 

➢ 宏观面：特朗普税改法案获参议院足够票数通过，利于资本回流和提振市场

情绪，短期内利多美元，对大宗商品影响偏空；综合最新工业企业利润增速、

官方制造业 PMI 值看，国内经济基本面韧性依旧明显、难有放松，其对大宗

商品无提振； 

➢ 基本面：仓单供给压力对近月利空更为直接，而远月则暂无明确增量驱动，

预计其延续远强近弱格局； 

➢ 市场情绪面：近期黑色链及能化链品种持续上涨，对商品整体做多氛围有所

激发，但其已有滞涨回调信号，对郑棉利多影响将明显减弱； 

➢ 投机策略：综合基本面和技术面看，郑棉主力合约陷入震荡或偏空特征，新

单暂观望； 

➢ 套保策略：目前棉价趋势性空头特征不明显，套保头寸等待进一步信号。 

操作策略跟踪 
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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 12 月 5 日，郑棉主力合约 30 天滚动波动率为 3.14%，

处最小和 25 分位之间，较前期略有回升；对应最优套保比率建议为

18.53%。 

图 1 当周郑棉波动率略有回升 图 2 当周郑棉最优套保比率为 18.53% 

  

更新时间：2017-12-06  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 12 月 5 日，CC index 3128 指数价格为 15848 元/吨

(-24 元/吨，周涨跌幅，下同)；CC index 2129 指数价格为 16358 元/

吨(-20 元/吨)。总体看，因新棉集中上市，现货棉市小幅回落。 

当周进口棉报价小幅上升，FC indexSxM 级滑准税到港报价为

15129 元/吨(+228 元/吨，周涨跌幅，下同)，较 CC Index 3128 指数价

差为 719 元/吨(-252 元/吨)；按 1%关税测算，其到港报价为 13870 元/

吨(+366 元/吨)，较 CC Index 3128 指数价差为 1978 元/吨(-390 元/

吨)。 

图 3 近期国产棉小幅回落 图 4 当周进口棉报价大幅上升 
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更新时间：2017-12-05 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 12 月 5 日，因近月压力相对更大，郑棉主要合约延续

升水结构，其中 1-5 合约价差为-250 元/吨，较前周扩大 105 元/吨。

随期棉反弹，当周主力合约基差为 453 元/吨，较上周走弱 244 元/吨。 

图 5 郑棉近月压力相对更大 图 6 当周期棉反弹、基差明显走弱 

  

更新时间：2017-12-05 更新频率: 每周 

1.4、ICE 期棉价差结构跟踪 

截止 2017 年 12 月 5 日，因现货供应预期充裕，当周 ICE 期棉维

持正向结构，其 3 月-5 月合约价差为 0.8 美分/磅，与前周缩窄 0.2 美分

/磅。同期，美国七大市场陆地棉基差为-197 点，较前周缩窄 28 点。 

图 7 ICE 期棉延续正向结构 图 8 当周美棉基差小幅缩窄 
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1.5、ICE 期棉持仓动态跟踪 

截止 2017 年 12 月 5 日，美棉实盘比为 0.29%，去年同期为 0.29 %，

与去年同期持平。 

截止 2017 年 11 月 28 日，ICE 期棉（期货+期权）总持仓为 28.33

万张(+1.70 万张，周涨跌幅，下同)，基金净多头寸为 7.07 万张(+1.87 万

张)，商业净空头寸为 14.38 万张(+1.44 万张)。从基金净头寸变化看，当周

投资、套保增量资金入场兴趣明显增加。 

图 9 美棉实盘比表现正常            图 10 当周 ICE 期棉资金入场兴趣明显增加 

  

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：2017-12-06 更新频率: 每周 

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 

德州本周天气仍以多云为主，对棉花收获无影响，上周德州西北

部拉伯克纤检室所检验的新花马值继续下降。截止 11 月 26 日，新
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花采收进度为 79%，低于近 5 年均值但高于去年同期水平。 

图 11 新花采收低于近 5 年均值但高于去年同期    

 

更新时间：2017-11-29 更新频率: 每周 

2.1.2、我国主产棉区种植及生长 

本周除东北地区、内蒙古中部和东部、华北大部气温偏低 1～4℃外，

全国其余大部地区气温接近常年或偏高，其中新疆北部、江淮大部、江

南东部和华南大部地区气温偏高 1～4℃。 

图 12 上周北疆日照偏少 图 13 未来一周主产区降水及日照均正常 

  

更新时间：2017-12-05  更新频率:每周  

2.1.3、印度及巴基斯坦种植及生长 

印度： 

本周印度气象部门发布印度西部地区暴雨警报，随热带气旋沿阿拉

伯海移动，在接下来的两到三天将给古吉拉特邦和马哈拉施特拉邦带来

暴雨天气，暴雨将影响上述地区的棉花上市量，令印度现货市场和 MCX
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期棉价格更为坚挺。 

巴基斯坦： 

本周旁遮普天气良好，信德省本周早间晚间浓雾天气，对棉花吐絮

收获影响不大。 

图 14 巴基斯坦主产棉区天气较好    

 

更新时间：2017-12-05 更新频率: 每周 

2.2、全球棉花进出口监测 

截止 11 月 23 日，中国进口美棉情况如下：当周装运量 0.40 万吨，

未装运量为 31.78 万吨，当周净签约量为 0.99 万吨，总签约量为 39.76

万吨，而去年同期为 20.76 万吨。 

同期，美棉出口全球签约总量为 218.77 万吨,占当年预估产量的

48.91%；(去年同期对应两项值分别为 155.46 万吨和 41.59%)。从上述

数据看，截止目前，美棉 17/18 年度出口情况远强于去年同期。 

图 15 我国美棉进口签约表现正常            图 16 美棉 17/18 年度出口情况良好 
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更新时间：2017-12-05 更新频率: 每周 

截止 2017 年 10 月，我国棉花累计进口量为 17.07 万吨(棉花年度)，

同比+67.85%，当月环比-15.83%。澳棉依旧为进口主力，当月进口占

比达到 47.08%，乌兹别克斯坦进口占比大增，本月占比高达 20.8%。 

图 17 我国 10 月进口棉环比减少 图 18 澳棉仍为进口主力、乌兹别克棉占比大增 

  

更新时间：2017-11  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 10 月，国内棉花工业库存为 82.12 万吨，同比增加

17.66 万吨，环比减少 1.48 万吨；商业库存为 214.79 万吨，同比增加

36.27 万吨，环比增加 108.49 万吨。总体看，纺企和贸易商库存均高于

去年水平，商业库存环比因新棉集中上市大幅增长，供给相对充裕。 

截止 2017 年 10 月，纺织企业疆棉使用占比为 73.12%，前值为

72.55%，与其资源供给相对增加所致；进口棉占比为 13.67%，前值为

13.08%。 

图 19 国内 10 月社会库存总体较为充裕            图 20 纺企 10 月疆棉使用占比上升 
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更新时间：2017-11 更新频率: 每月 

2.3.2、仓单总量及结构分析 

截止2017年12月5日，郑棉期货实盘比为9.9%，较上周提高0.7%。

从仓单结构看， 16/17 年度陈棉总量为 515 张，17/18 年度新棉总量为

779 张，另有效预报量为 730 张。 

综合已注册及预报量看，仓单总量因新棉增多有明显提升。此外，

考虑贴水因素，陈棉资源占比仍较高，对盘面依旧存在潜在向下压力。 

图 21 当周郑棉实盘比继续提高  图 22 陈棉仓单仍有潜在利空驱动 

  

更新时间：2017-12-06 更新频率: 每周 

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 12 月 5 日，国产普梳 C32S 报价为 23185 元/吨，模

拟生产利润为 252 元/吨(-9 元/吨，周涨跌幅，下同)；精梳 J40S 报价为

26660 元/吨，模拟生产利润为-2620 元/吨(-30 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 388 元/吨(-244 元/吨)。以

此看，纱线环节生产利润有所下降。 
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32 支纯棉斜纹布价格为 5.75 元/米(-0.02)，40 支纯棉精梳府绸价格

为 8.02 元/米(-0.02)，45 支涤棉府绸价格为 4.78 元/米(+0)。 

图 23 普梳、精梳及涤短模拟利润走势                图 24 布料价格走势 

  

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：2017-12-06  更新频率: 每日 

截止 2017年 12月 4日,普梳纯棉纱C32S较涤纶短纤价差为 14275

元/吨(+175.00 元/吨，周涨跌幅，下同)，二者比值为 2.60(+0.05)；普

梳纯棉纱 C32S 较粘胶短纤价差为 8700 元/吨(+300 元/吨)，二者比值

为 1.60(+0.03)。 

总体看，当周纯棉纱较粘胶短纤价差变化较大、比值变化不大。 

图 25 普梳(C32S)-涤短价差走势                图 26 普梳(C32S)-粘短价差走势 

  

更新时间：2017-12-05  更新频率: 每日 

2.4.2、纱线、布产量及产能情况 

截止 2017 年 10 月，国内纱线累计产量为 3520.00 万吨，同比

+4.3%；同期布累计产量为 588.10 亿米，同比+2.3%，前值+3.4%，总

体增速有所放缓。 

图 27 纱线产量情况                图 28 布产量情况 



             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 

  

更新时间：2017-11 更新频率: 每月 

截止 2017 年 10 月，纺织业固定资产投资累计完成额为 5712 亿元，

同比+7.2%，前值+6.6%。综合前期各月看，行业投资增速维持平稳态势。 

图 29 纺织业固定资产投资情况               

 

更新时间：2017-11  更新频率: 每月 

2.4.3、纱线进口情况监测 

截止 2017 年 12 月 5 日，普梳 C21S 棉纱进口利润为 481 元/吨(+0

元/吨，周涨跌幅，下同)，普梳 C32S 棉纱进口利润为 0 元/吨(+0 元/吨)，

精梳 J32S 棉纱进口利润为 200 元/吨(+0 元/吨)  

截止2017年10月，国内棉纱累计进口量为160.0万吨，同比+0.6%，

累计进口同比由跌转增。 

图 30 进口纱价差延续倒挂格局              图 31 棉纱进口同比由跌转增 
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注：进口棉纱利润以 3.5%关税进行测算                                 更新时间：2017-12-06 更新频率: 每周/每月 

2.5、棉布出口情况监测 

截止2017年10月，棉布累计出口量为75.27亿米，同比增加0.59%，

自今年以来首次由跌转增。从出口结构看，当月一般贸易占比为 87.83%，

持续处高位；进料加工占比为 8.58%。 

图 32 棉布出口情况                    图 33 棉布出口贸易结构 

  

更新时间：2017-11 更新频率: 每月 

2.6、纺织企业成品库存 

截止 2017 年 10 月，纺企纱线库存为 21.57 天，同比增加 4.55 天，

环比增加 2.57 天；坯布库存为 25.34 天，同比减少 3.83 天，环比增加

0.34 天。从连续各月纱线及坯布库存变化走势看，中下游环节需求总体

表现正常。 

图 34 纺企 10 月纱线库存增幅较明显          图 35 纺企 10 月坯布库存环比变化较小 
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更新时间：2017-11  更新频率:每月 

下游环节 

2.7、国内需求跟踪 

截止 2017 年 10 月，国内服装鞋帽、针、纺织品累计零售总额为

11883 亿元，同比+7.3%；当月零售总额为 1381 亿元，同比+8.0%。

综合看，内销环节整体增速有所回升。 

受去年同期低基数效应提振，我国 10 月棉纺织行业采购经理人指数

（PMI）小幅上升，当月值为 52.00, 前值为 51.96；新订单分项指数为

53.00，前值为 53.16；生产量分项指数为 52.00，前值为 53.80。总体

看，纺织服装行业景气预期有所改善，但考虑基数效应，其持续性仍需

观察。 

图 36 国内 10 月纺织服装零售额同比增速回升 
图 37 基数效应提振、棉纺织行业 10 月 PMI 值上

升 

  

更新时间：2017-11  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 10 月，我国纺织纱线、织物及制品出口累计总值为

898.3 亿美元，同比+3.3%。服装及衣着附件出口累计总值为 1303.3 亿
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美元，同比-0.60%。综合各月数据看，纺织品服装出口呈温和复苏态势。 

从纺织品服装出口的贸易方式看，截止 2017 年 10 月，一般贸易占

比为 76.23%，累计出口额同比-1.58%；加工贸易占比为 10.14%，累计

出口额同比-6.49%。随内外棉价差缩窄，保税加工方式吸引力有限。 

图 38 纺织品服装出口总额情况            图 39 纺织品服装出口贸易方式结构 

  

更新时间：2017-11  更新频率: 每月 

2.8.2、主要国家国内需求情况 

截止 2017 年 10 月，美国服装零售额为 204.73 亿美元，同比增加

0.43%，当月环比增加 0.76%。上月其纺织品服装批发额为 127.88 亿美

元，同比减少 0.2%，环比减少 6.3%。综合看，美国国内纺织品服装销

售情况有所走强，批发额较去年同期水平大幅下滑。 

图 40 美国服装零售情况            图 41 美国服装批发情况 

  

更新时间：2017-11  更新频率: 每月 

截止 2017 年 10 月，当月欧元区零售销售指数同比+0.4%，环比

-1.1%，整体增速大幅放缓。9 月日本纺织品批发额累计同比-3.61%，环

比+11.34%；服装累计批发额累计同比-10.13%，环比+13.85%，同比

跌势有所放缓，环比大幅增长。 

图 42 欧元区零售指数增速大幅放缓            图 43 日本纺织品服装零售及批发情况 
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更新时间：2017-12 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 10 月，美国纺织品服装进口总量同比+6.00%，进口

总额同比+7.52%，大幅上升。其中，当月来自中国的纺织品服装进口量

占比为 51.85%，环比有所下降。 

图 44 美国 10 月纺织品服装进口同比大幅上升          图 45 美国自中国进口占比下滑 

  

更新时间：2017-12  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11月23日，孟加拉国本年度总签约量为13.49万吨(同

比+ 9.47 万吨，下同)，印尼总签约量为 18.67 万吨(+3.86 万吨),泰国总

签约量为 9.85 万吨(+1.62 万吨)，越南总签约量为 36.02 万吨(+11.18

万吨)。综合看，孟加拉国及越南美棉签约量同比增幅较为明显，其他国

家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 10 月，孟加拉国累计进口同比-17.1%，越南累计进口

同比-21.0%，其他东南亚国家累计进口同比+16.0%。 

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
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一方面其棉布进口需求下滑，其对我国纺织品服装出口的替代效应在逐

步增强。 

图 46 当周东南亚国家美棉进口同比上升            图 47 东南亚竞争国 10月棉布进口增速继续下滑 

  

更新时间：2017-12   更新频率: 每月 

四、主要国家相关宏观变量监测 

美国11月密歇根大学消费者信心指数回落至98.50，前值为100.70；

10 月失业率为 4.1%，前值为 4.2%。同期欧元区消费者信心指数为-0.7，

与上月相比有所回升；10 月失业率为 8.8，前值为 8.9%。 

图 48 美国消费者信心指数及失业率            图 49 欧元区消费者信心指数及失业率 

  

更新时间：2017-12   更新频率: 每月 

截止 2017 年 11 月，日本消费者信心指数为 44.3，较上月+0.1；10

月核心 CPI 同比+0.2。 

国内方面，截止 10 月，国内消费者信心指数为 123.90，较上月小

幅增长；10 月城镇新增就业人数为 94 万人，环比小幅回落。 

图 50 日本消费者信心指数及通胀预期            图 51 国内消费者信心指数及就业情况 



             兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

22 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

棉花产业报告 

  

更新时间：2017-11  更新频率: 每月 

五、套利机会分析 

5.1、郑棉期现-跨期套利监测 

据目前收购价格及期货盘面价格，内地新年度籽棉收购无期现套利

机会。 

表 1 内地籽棉-皮棉期现套利跟踪表(不可行) 

 

更新时间：2017-12-06 更新频率: 每周 

据目前收购价格及期货盘面价格，新疆新年度手摘棉、机采棉的籽

棉收购存在期现无风险套利机会。 

表 2 新疆籽棉-皮棉期现套利跟踪表(手摘棉-可行) 

 

更新时间：2017-12-06 更新频率: 每周  



             兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

23 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

棉花产业报告 

表 3 新疆籽棉-皮棉期现套利跟踪表(机采棉-可行) 

 

更新时间：2017-12-06 更新频率: 每周 

据目前期货交割制度、合约间价差水平、再考虑陈棉时间贴水扣减

值，郑棉各合约不存在无风险正向跨期套利机会。 
 
表 4 郑棉跨期套利跟踪表(不可行) 

 

更新时间：2017-12-06 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 5 USDA 供需平衡表（2017.11） 

 

更新时间：2017-11  更新频率: 每月 

6.2、国际棉花咨询委员会 

表 6 ICAC 供需平衡表（2017.12） 

 

更新时间：2017-12 更新频率: 每月 
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