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内容要点

➢ 宏观面：国际方面，美联储利率决议召开在即，市场普遍预期较为鸽派，叠加美国经济数据表现一般，美元近期延续跌势。

关注本周利率决议及对未来经济走势的预判；国内上周公布较多经济数据，整体来看基本符合市场预期。投资数据方面，基

建在政策刺激下仍表现偏强，但拉动力一般；房地产投资增速仍维持上行，但新开工等领先指标出现回落，预计后续大概率

出现回落。消费数据进一步下滑，但汽车消费出现明显反弹，目前居民收入、地产等对消费扰动的不确定性较强，仍需关注

后续情况。政策方面减税降费力度持续，上周宣布4月1日减增值税，5月1日降社保费率；

➢ 基本面：截止3月19日，全国累计公检棉花524.74万吨，本周国家棉花监测系统3月产销存预估表中继续上调18/19年度棉花

进口量至204万吨，较上月调高1.8万吨，国内棉花整体格局偏宽松；下游需求端看，2月纱线及坯布库存环比降幅明显，而同

比仍高于去年同期，整体终端服装类需求依旧疲弱，棉纺行业制造业景气度大幅下滑，未来需求复苏走向还看中美最终谈判

结果及整体国内宏观经济形势。我国自4月1日起将开始实行增值税下调，未来或对整体下游需求形成一定提振。仓单方面看，

17/18年度陈棉总量为1220张（-165张），18/19年度新棉15894张（+329张），陈棉中疆棉总量为1011张（-145张），

陈棉将在本月底前全部出库，但实际量对现货市场的价格压制有限。目前仓单+预报总量已超82万吨，对远月造成的压力将

随时间推移逐步加大。从替代品情况看，周内粘短价格降幅较大，或对棉价形成一定拖累，而本周API美国原油库存降幅超预

期，且沙特减产立场坚定，供应面支撑依然推高全球油价，涤短价格因此较为坚挺，与粘短走势分化，对纯棉价格支撑仍明

显。
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类型 合约/组合 方向 入场价格(差) 首次推荐日 评级 目标价格(差) 止损价格(差) 收益(%)

投机
CF905-
CF909

B-S -520 2018-10-24 3星 -200至-300 -600 0.11

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/组合 方向 入场价格(差) 首次推荐日 保值比率(%) 目标基差 收益(%)

套保 CF905 买保 15000-15300 2019-1-30 35 100 /

内容要点

➢ 市场情绪面：政策面轮储消息尚未出台，且中美贸易谈判最终结果尚未敲定，市场资金流入意愿偏低；

➢ 投机策略：建议单边头寸暂以观望为主，继续等待诸如天气及轮储政策等确定性做多信号，5-9合约价差可继续选择逢高入

场，前期买CF905-卖CF909正套组合的稳健投资者可继续持有。棉花期权方面可继续关注二季度做多波动率策略。

➢ 套保策略：因宏观政策面不确定性因素较多，而节后考虑到潜在做多因素，可在入场区间内逢低介入5月买保盘。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部更新时间：2019-3-20 更新频率：每日 更新时间：2019-3-20 更新频率：每日

微观市场结构--郑棉波动率量化监测

截止2019年3月19日，郑棉主力合约30日滚动波动率为4.59%，处25和50分位之间，棉花波动率较上周变化不大；对应最优套保比率建议为30.59%。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部更新时间：2019-3-20 更新频率：每日 更新时间：2019-3-20 更新频率：每日

CCI328指数价格为15606元/吨，(+51元/吨，周涨跌幅，下同)；CCI229指数

价格为16043元/吨(+31元/吨)，上周现货市场价格继续上涨。

当周进口棉报价大幅升高，滑准税下较CCI328指数价差为264元/吨(-

104元/吨)；按1%关税测算，较CCI328指数价差为+1349元/吨(-182

元/吨)，滑准税下内外棉价差显著收窄。

微观市场结构--国产棉及进口棉现货价格走势跟踪
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微观市场结构--期棉价差结构及基差走势跟踪

本周期现价格稳中有升，主力合约基差小幅走弱。郑棉主要合约依然维持远月升水结构，5-9价差周内有所走扩。
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微观市场结构--ICE期棉持仓动态跟踪

截止3月12日，CFTC商业净空持仓及基金净多持仓均较3月5日
小幅下滑。

截止3月8日，5月及7月未点价卖方合约数量较上周均有所上升。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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资料来源：美国国家海洋和大气管理局 (NOAA)，兴业期货研究咨询部 资料来源：美国干旱监测 (USDM)，兴业期货研究咨询部

上游跟踪--美国主产区天气情况

➢ 美国西南棉区：上周五南德克萨斯天气晴朗凉爽，白天最高温度在50华氏度，夜间气温最低在20-30华氏度，预计这样的天气将持续整个周末。未来五天内预计天气

都将保持干燥，给户外作业带来稳定的条件。西德克萨斯大部分地区多云有风，白天最高气温在50-60华氏度，预计周二格兰德河流域有间歇的阵雨，预计降雨量在

0.25-1.00英寸，因此户外作业将暂停几天，气温也将受降雨影响降低，使种子萌发缓慢。
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上游跟踪--我国主产棉区天气情况

资料来源：中央气象台，兴业期货研究咨询部 资料来源：中央气象台，兴业期货研究咨询部

本周，全国大部地区气温接近常年同期或偏高1～4℃，其中内蒙古东北部、东北地区中北部偏高4～6℃、部分地区偏高6℃以上；仅华南、西南地区南部和东部、青藏高

原等地部分地区偏低1～4℃。江南南部、华南降雨量有25～100毫米，其中广东东部和福建南部达100～200毫米，上述大部地区降水量较常年同期偏多5成至4倍；北方

大部地区降水不足5毫米或无降水。除新疆北部和贵州西部日照偏少3～8成外，全国大部地区日照接近常年同期或偏多，其中江淮西南部、江汉东部、江南中西部、华南

西部等地偏多5成至2倍。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部更新时间：2019-3-20 更新频率：每周 更新时间：2019-3-20 更新频率：每周

截止3月7日，当周中国进口美棉装运量0.54万吨，未装运量为19.4万吨，当周

净签约量为1.37万吨，总签约量为33.55万吨，去年同期为50.05万吨。

美棉出口全球签约总量为277.18万吨，占当年预估产量的69.02%；当周美国出

口签约量小幅增长，但明显低于去年同期314.40万吨的水平，若后续中美贸易

争端仍无显著性进展，未来新年度美棉出口总签约量或将逼近16/17年度水平。

上游跟踪--美国棉花出口监测
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部更新时间：2019-3 更新频率：每月 更新时间：2019-3 更新频率：每月

2月国内棉花工业库存为80.93万吨，同比增加19.85万吨，环比减少4.43万吨；2月商业库存为456.52万吨，同比增加93.5万吨，环比减少28.34万吨。2月工商业库存

环比降幅虽均较上月扩大，但同比增量仍较明显，绝对量处近年来的高位水平，棉花整体供应压力暂未消退。从品种结构看，2月纺织企业疆棉使用占比为74.86%，同

比增加2.34%，进口棉使用占比12.2%，同比减少13.04%，因中美贸易争端已有明显缓和迹象，进口棉使用占比有明显回升，但和去年同期相比仍偏低。

上游跟踪--国内棉花社会库存
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

截止3月19日，郑棉实盘比为47.9%，较上周增加1.5%。17/18年度陈棉总量为1220张（-165张），18/19年度新棉15894张（+329张），陈棉中疆棉总量为1011

张（-145张），陈棉将在本月底前全部出库。目前仓单预报量已达3505张，对远月造成的压力未减，未来仓单消化情况还看下游需求复苏进度及中美贸易谈判最终结果。

上游跟踪--郑棉仓单总量及结构分析

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部更新时间：2019-3-20 更新频率：每日 更新时间：2019-3-20 更新频率：每日

截止3月19日，国产普梳C32S模拟生产利润为328元/吨(-241元/吨，周涨跌幅，

下同)；精梳J40S模拟生产利润为-299元/吨(-322元/吨)。

截止3月7日，32支纯棉斜纹布价格为5.59元/米(+0)，40支纯棉精梳府绸价格

为7.49元/米(+0)，45支涤棉府绸价格为4.74元/米(+0)，整体价格维持稳定。

中游跟踪--棉纱利润及相关替代品利润跟踪（1）
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部更新时间：2019-3-20 更新频率：每日 更新时间：2019-3-20 更新频率：每日

中游跟踪--棉纱利润及相关替代品利润跟踪（2）

截止3月19日，按新疆运输内地棉花成本滞后调整核算，普梳山东纺厂(成本延后7日)生产利润为464.7元/吨(-27.5元/吨)，河南(成本延后6日)生产利润为539.5元/吨(-

33元/吨)，江苏纺厂(成本延后9日)生产利润为475.7元/吨(-16.5元/吨)；精梳山东纺厂(成本延后7日)生产利润为-326.13元/吨(-42.8元/吨)，河南(成本延后6日)生产利

润为-237.05元/吨(-49.3元/吨)，江苏纺厂(成本延后9日)生产利润为-313.03元/吨(-29.7元/吨)，整体生产利润较上周有所下滑。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部更新时间：2019-3-20 更新频率：每日 更新时间：2019-3-20 更新频率：每日

中游跟踪--棉纱及相关替代品价差和比值

截止3月18日，普梳纯棉纱C32S较涤纶短纤价差为14100元/吨(-50元/吨)，二者比值为2.584(-0.015)；普梳纯棉纱C32S较粘胶短纤价差为10400元/吨(+700元/吨)，

二者比值为1.83(+0.096)。总体看，周内涤短价格有所回升、而粘短价格降幅较为明显。
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中游跟踪--纱线、布产量、产能及景气指数

国内2月纱线累计产量为402.1万吨，同比增速仍呈负增长。
国内2月布累计产量为65.5亿米，同比-5.2%，增速同比大幅下滑。

2月纺织业固定资产投资累计完成额受季节性影响大幅上升。 综合2月数据看，棉纺行业制造业景气度大幅下滑，整体仍处荣枯
线下方。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部更新时间：2019-3-20 更新频率：每周 更新时间：2019-3 更新频率：每月

截止2019年3月19日，普梳C21S棉纱进口利润为655元/吨(-4元/吨，周涨跌幅，

下同)，普梳C32S棉纱进口利润为176元/吨(+51元/吨)，精梳JC32S棉纱进口利

润为250元/吨(-10元/吨)。本周因普梳C32S港口提货价有所下滑，整体进口利

润有所回升。

国内2019年1月棉纱累计进口量为16万吨，同比进口降至-

15.8%，随中美贸易争端逐步缓和，下游终端需求疲弱态势或

将得以修复。

中游跟踪--纱线进口价差及总量
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部更新时间：2019-3 更新频率：每月 更新时间：2019-3 更新频率：每月

中游跟踪--纱线及坯布库存

从2月纱线库存看，18/19年度纱线库存同比显著下降，其与纱线产量缩减有直接联系；2月坯布环比降幅明显，而同比仍高于去年同期，整体终端服装类需求依旧疲弱，

棉纺行业制造业景气度大幅下滑，未来需求复苏走向还看中美最终谈判结果及整体国内宏观经济形势。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部更新时间：2019-3 更新频率：每月 更新时间：2019-3 更新频率：每月

下游跟踪--纺织品服装内需及出口情况
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2月国内服装鞋帽、针、纺织品累计零售总额同比+1.8%，累计
同比大幅下滑。

我国2月纺织纱线、织物及制品出口累计总值同比-7.8%，前值+14.6%；
服装及衣着附件出口累计总值同比-14.6%，前值5.1%，纺织类出口及服装
衣着同比大幅下滑。因中美贸易谈判进展顺利，美国就增加关税问题向后延
期，纺织服装业出口需求复苏情况仍有待进一步验证。
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美国1月服装零售额同比+2.11%，同期环比-1.31% 美国国内纺织品服装12月销售环比小幅增加。同比大幅减少

1月欧元区零售销售指数同环比大幅回升
1月日本纺织品批发额累计同比-2.94%、服装批发额累计同比一年来首次出现
负增长
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下游跟踪--主要纺织品服装进口国需求情况
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下游跟踪--主要纺织品服装出口国竞争能力分析

12美国纺织品服装进口总量同比+11.43%，进口总额同比+10.37%，美国
进口需求显著抬升

12月美国来自中国的纺织品服装进口量占比为51.85%，因去年底市场对贸易争端
的结果存在忧虑，“抢出口”现象使得整体进口量远超同期水平，或透支后市需求

截止3月7日, 东南亚主要竞争国签约总量有所回升
3月孟加拉国累计棉纱进口及其他东南亚国家累计进口大幅回落
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下游跟踪--主要国家相关宏观变量监测

美国3月密歇根大学消费者信心指数为97.8，前值为93.8；2月失业率为3.8%，
前值为4

欧元区2月消费者信心指数为-7.4，前值为-7.9，消费信心有所回升；同
期失业率为-7.2%，前值为-7.8%

2月日本消费者信心指数为41.2，前值41.9；1月CPI同比+0.2%，前值0.3%
我国2月消费者信心指数为126，前值为123.7

7.5

8.5

9.5

10.5

11.5

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

15/02 15/08 16/02 16/08 17/02 17/08 18/02 18/08 19/02

欧元区消费者信心指数

欧元区失业率(右轴)

-2

-1

0

1

2

3

4

30

35

40

45

17/02 17/08 18/02 18/08 19/02

日本消费者信心指数(左轴)

日本当月CPI同比（%）

100

110

120

130

140

150

17/02 17/08 18/02 18/08 19/02

我国消费者信心指数

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

60

70

80

90

100

110

16/03 16/09 17/03 17/09 18/03 18/09 19/03

美国:密歇根大学消费者信心指数

美国:失业率:季调



第 23 页

跨期套利机会分析

资料来源：兴业期货研究咨询部

表1 跨期套利监测模板（2019.3.20）

时间参数
  仓储费

(元/吨*天)

交易费用

(元/吨)

交割费用

(元/吨)

入库出库费

用

入库检验费

(元/吨)

过户费

(元/吨)

仓单质押手续费

(%)

2019/3/20 0.6 3 4 0 0 5 1.80%

贴水时间参数
贴水水平

(元/吨*天)

资金成本

(%)

增值税

(%)

城建税附加

率(%)

水利基金率

(%)

保证金率

(%)
充抵保证金标准

2018/8/1 4 6.00% 9% 7% 0.10% 10% 0.8

合约 价格 最后交易日 合约 CF905 CF907 CF909 CF911 CF001 CF003

CF905 15330 2019-05-15 0 15330 CF905 - - - - - -

CF907 15510 2019-07-12 0 15510 CF907 无 - - - - -
CF909 15616 2019-09-16 184 15800 CF909 无 无 - - - -
CF911 15465 2019-11-14 420 15885 CF911 无 无 无 - - -
CF001 15507 2020-01-15 668 16175 CF001 无 无 无 无 - -
CF003 15365 2020-03-13 900 16265 CF003 无 无 无 无 无 -

据目前期货交割制度、合约间

价差水平，叠加时间贴水因

素，郑棉各合约不存在明显的

无风险正向跨期套利机会。

跨

期

套

利

参

数

各合约明细
时间贴水 原始价 跨期套利机会分析
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表2 USDA供需平衡表（2019.3）

资料来源：USDA，兴业期货研究咨询部

权威机构棉花供需平衡表（1）--美国农业部

项目 国别 13/14年度 14/15年度 15/16年度 16/17年度 17/18年度
18/19年度

(2月)

18/19年度

(3月)
较上月 较上年度

产量 713.1 653.2 479 495.3 598.7 598.8 598.8 0.0 0.1

消费 751.1 740.3 762 816.5 870.9 881.8 881.8 0.0 10.9

进口 307.5 180.4 95.9 109.6 115.4 163.3 163.3 0.0 47.9

期末库存 1365.3 1457 1267.1 1054.2 896.4 704.8 704.8 0.0 -191.6

库存消费比 181.8% 196.8% 166.3% 129.1% 102.9% 79.9% 79.9% 0.0% -23.0%

产量 1907.6 1942 1616.7 1825.9 2067 1980.2 1989.8 9.6 -77.2

消费 1638.5 1685.2 1660.1 1658.7 1758 1810.2 1809.1 -1.1 51.1

出口 895.1 768.1 768.1 814.2 857.5 921.4 918.4 -3.0 60.9

期末库存 882.6 976.1 838.7 896 1024 939.1 951.9 12.8 -72.1

库存消费比 53.9% 57.9% 50.5% 54.0% 58.2% 51.9% 52.6% 0.7% -5.6%

中国

全球(不含中国)

USDA3月预测值（万吨，%）
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