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棉花：短期反弹力度有限，郑棉仍以观望为主
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内容要点

➢ 宏观面：国际方面，世界银行再度下调全球经济前景，在当前全球贸易战等经济风险不断的情况下，美联储主席鲍威尔暗示

有可能降息，美元表现疲软，而日元等非美避险货币表现相对强势；欧洲方面，欧元区经济前景及成员国动荡的政治环境限

制欧元涨幅；国内上周公布的PMI数据表现疲弱，中美贸易关系对出口形成较大的压力，内需表现平稳但就业指标表现不佳。

流动性方面，上周央行在公开市场净投放4300亿元，包商银行事件对流动性冲击得到对冲，整体资金面表现较为平稳，预计

本周资金面仍将维持较宽松状态；

➢ 基本面：供给端看，截至6月2日美棉新花播种进度71%，基本达到5年均值水平，目前美棉新花已开始现蕾，15州总计现蕾

率8%，高于近五年平均1个百分点，从整体苗情上看，总体良好及以上高于去年水平。国储本周轮出成交率大幅下滑，因棉

价重心周内仍在下滑，市场对于未来轮出底价及需求均持悲观态度，但短期看目前国内供应仍维持充裕状态。仓单方面，

18/19年度新棉17925张（-544张），因期货盘面周内价格重心仍在下移，注册仓单量持续下滑，仓单压力有所减轻；下游

需求端看，中美贸易及其他摩擦不断升温，本月需重点关注美方已公布的后续3000亿调增关税清单，其中包含几乎所有纺织

品服装类别，多方信心短期内恐难恢复。据中国棉花信息网统计，5月出疆棉总计发运32.19万吨，环比下降约20%，下游市

场氛围清淡，整体囤货及用棉需求偏弱。从美棉出口签约情况来看，全球美棉签约总量为338.17万吨，近几周美国出口签约

情况有所改善，曲线回升形态较为明显，但当周中国总签约量为37.03万吨，去年同期为54.77万吨，中美摩擦对其出口需求

影响依旧明显，对全球棉花定价重心形成一定拖累。替代品方面，受全球油价周内暴挫影响，涤短市场厂家报价下调，且粘

短价格亦呈现下行趋势，短期对棉价均有较为明显的拖累。
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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(%)

/ / / / / / / / /

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 CF909 卖保 13500 2019-6-5 83 100 /

内容要点

➢ 市场情绪面：中美贸易谈判对市场做多情绪影响较大，棉价现已跌破机采棉成本价下方，底部支撑尚不明确；

➢ 投机策略：建议单边头寸暂时观望。棉花期权方面可继续持有做多波动率策略。

➢ 套保策略：因宏观政策面不确定性因素较多，且考虑到盘面底部支撑不足，建议做好库存保值，可逢反弹介入9月卖保盘。
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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：2019-6-5 更新频率：每日 更新时间：2019-6-5 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6月4日，郑棉主力合约30日滚动波动率为10.27%，处75和最大分位之间，棉花波动率较上周进一步放大；对应最优套保比率建议为83.26%。
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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：2019-6-5 更新频率：每日 更新时间：2019-6-5 更新频率：每日

CCI328指数价格为14423元/吨，(-173元/吨，周涨跌幅，下同)；CCI229

指数价格为14829元/吨(-176元/吨)，上周现货市场价格重心继续下移。

当周进口棉报价有所回升，滑准税下较CCI328指数价差为-520元/吨(-

425元/吨)；按1%关税测算，较CCI328指数价差为+771元/吨(-557

元/吨)，滑准税下内外棉价差倒挂格局加大。

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

本周期货下跌幅度远超现货，主力合约基差大幅走强。郑棉主要合约依然维持远月升水结构，9-1价差有所走扩
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微观市场结构--ICE期棉持仓动态跟踪

截止5月28日，CFTC商业净空持仓及基金净多持仓均小幅回升。 截止5月24日，各合约未点价卖方合约数量均有上升。
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资料来源：美国农业部（USDA），兴业期货研究咨询部 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

上游跟踪--美国主产区天气及播种情况

➢ 据美国农业部统计，至6月2日美棉新花播种进度71%，较上周增加14个百分点，较去年同期落后3个百分点，落后近五年平均1个百分点；其中西南棉区堪萨斯和俄克

拉荷马依然落后去年同期27%，中南棉区密苏里落后去年同期22%；东南棉区佐治亚和南卡罗来纳分别高于去年同期13%和11%。本周美棉新花开始现蕾，全美现蕾

率8%，低于去年同期1个百分点，高于近五年平均1个百分点。目前现蕾主要在亚利桑那和德克萨斯，亚利桑那现蕾率14%，高出去年同期3个百分点；德克萨斯现蕾

11%，低于去年同期1个百分点。从整体苗情看，15州总体良好及以上高于去年水平。
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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

➢ 5月23日至5月29日，全国大部地区气温正常或偏高，其中华北中南部、黄淮中北部、云南中部等地气温较常年偏高2～4℃；新疆北部、四川东北部等地气温较常年同

期偏低1～4℃。本周全国大部地区出现降水过程，其中内蒙古东南部、东北地区大部、江汉南部、江淮大部、西南地区东部、江南大部、华南等地降水量普遍有25～

100毫米，江南北部、华南东南部部分地区达到100～250毫米，较常年同期偏多5成至4倍。全国大部农区日照正常，其中福建南部、广东大部等地日照偏少5成以上；

北方冬麦区日照条件明显好于上周。新疆、黄河流域、长江流域棉花处于第三真叶至第五真叶期。
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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：2019-6-5 更新频率：每周 更新时间：2019-6-5 更新频率：每周

截止5月24日，当周中国进口美棉装运量1.14万吨，未装运量为11.97万吨，

当周净签约量为0.23万吨，总签约量为37.03万吨，去年同期为54.77万吨。

美棉出口全球签约总量为338.17万吨，占当年预估产量的80.95%；当周美国出

口签约量小幅增长，整体出口签约情况有所改善。

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：2019-6 更新频率：每月 更新时间：2019-6 更新频率：每月

4月国内棉花工业库存为78.68万吨，同比增加7.95万吨，环比减少5.49万吨；4月商业库存为379.49万吨，同比增加92.15万吨，环比减少36.91万吨。4月工商业库存

同比继续增加，特别是商业库存增幅明显，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，4月纺织企业疆棉使用占比为78.38%，同比增加

5.45%，进口棉使用占比13.2%，同比增加2.4%，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6月4日，郑棉实盘比为39.9%，较上周减少3.7%。18/19年度新棉17925张（-544张），因期货盘面周内价格重心仍在下移，注册仓单量持续下滑，仓单压力有

所减轻。

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：2019-6-5 更新频率：每日 更新时间：2019-6-5 更新频率：每日

截止6月4日，国产普梳C32S模拟生产利润为745元/吨(-880元/吨，周涨跌幅，

下同)；精梳J40S模拟生产利润为406元/吨(-873元/吨)。

截止5月27日，32支纯棉斜纹布价格为5.40元/米(-0.02)，40支纯棉精梳府绸

价格为7.23元/米(-0.02)，45支涤棉府绸价格为4.74元/米(+0)，整体坯布价格

略有下滑。

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：2019-6-5 更新频率：每日 更新时间：2019-6-5 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6月4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584.5元/吨(+185元/吨)，河南(成本延后6日)生产利润为587.8元/吨(+20

元/吨)，江苏纺厂(成本延后9日)生产利润为353.5元/吨(+233.4元/吨)；精梳山东纺厂(成本延后7日)生产利润为107.45元/吨(+258.5元/吨)，河南(成本延后6日)生产利

润为111.38元/吨(+62元/吨)，江苏纺厂(成本延后9日)生产利润为-167.65元/吨(+316.1元/吨)，因棉花现货跌幅明显，整体生产利润有明显抬升。
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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更新时间：2019-6-5 更新频率：每日 更新时间：2019-6-5 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6月3日，普梳纯棉纱C32S较涤纶短纤价差为14300元/吨(+50元/吨)，二者比值为2.907(+0.147)；普梳纯棉纱C32S较粘胶短纤价差为10300元/吨(-50元/吨)，

二者比值为1.90(+0.01)。总体看，受全球油价下跌影响，周内涤短价格大幅下滑、粘短价格延续跌势，短期对棉价拖累较明显。
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中游跟踪--纱线、布产量、产能及景气指数

国内4月纱线累计产量为864.6万吨，同比增速小幅上升。
国内4月布累计产量为147.5亿米，同比+0.9%，增速同比小幅回升。

4月纺织业固定资产投资累计完成额同比增速大幅放缓。 综合4月数据看，棉纺行业制造业景气度大幅下滑，整体重回荣枯
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：2019-6-5 更新频率：每周 更新时间：2019-6 更新频率：每月

截止2019年5月29日，普梳C21S棉纱进口利润为455元/吨(-131元/吨，周涨跌

幅，下同)，普梳C32S棉纱进口利润为-167元/吨(-153元/吨)，精梳JC32S棉纱

进口利润为-200元/吨(-180元/吨)。本周各棉纱进口利润均进一步下滑。

国内2019年4月棉纱累计进口量为67万吨，同比进口大幅上

升至8.2%，未来棉纱进口增量仍看中美贸易问题的后续进展。

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：2019-6 更新频率：每月 更新时间：2019-6 更新频率：每月

中游跟踪--纱线及坯布库存

从4月纱线库存看，18/19年度纱线库存同比自去年7月来首次出现上升，且环比大幅上升；4月坯布同比显著上升，季节性去库周期下未降反升，因中美贸易争端进入

白热化阶段，整体终端服装类需求依旧疲弱，棉纺行业制造业景气度再度回落。
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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：2019-6 更新频率：每月 更新时间：2019-6 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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4月国内服装鞋帽、针、纺织品累计零售总额同比-1.1%，累计
同比增速放缓。

我国4月纺织纱线、织物及制品出口累计总值同比+0.8%，前值+14.6%；
服装及衣着附件出口累计总值同比-7.6%，前值6.5%，服装衣着同比大幅
下滑。中美贸易争端问题进一步发酵，未来纺织服装业出口需求情况仍有待
进一步验证。
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美国4月服装零售额同比3.92%，同期环比-0.22% 美国国内纺织品服装3月销售环比小幅增加。而同比跌幅较为明显

3月欧元区零售销售指数同比有所回升 3月日本纺织品批发额累计同比0.4%、服装批发额累计同比有所回升
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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

3月美国纺织品服装进口总量同比+2.36%，进口总额同比+4.41%，美国纺
织品服装进口同比增速未有明显变化

3月美国自中国的纺织品服装进口量占比为31.96%，中美贸易加征关税所带来的直
接影响逐步显现，若未来加征3000亿剩余所有纺服类关税，外需或将进一步弱化

截止5月23日, 全球主要竞争国签约总量继续抬升 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5月密歇根大学消费者信心指数为100，前值为97.2；4月失业率为3.6%，
前值为3.8%

欧元区5月消费者信心指数为-6.5，前值为-7.3，消费信心进一步回落；3
月失业率为7.7%，前值7.8%

5月日本消费者信心指数为39.50，前值40.00；4月CPI同比+0.9%，前值0.5%
我国3月消费者信心指数为124.1，前值为126
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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（2019.6.5）

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

(%)

2019/6/5 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

2019/8/1 4 6.00% 9% 7% 0.10% 5% 0.8

合约 价格 最后交易日 合约 CF907 CF909 CF911 CF001 CF003 CF005

CF907 12880 2019-07-12 0 12880 CF907 - - - - - -

CF909 13155 2019-09-16 0 13155 CF909 正套机会 - - - - -
CF911 13005 2019-11-14 420 13425 CF911 无 无 - - - -
CF001 13012 2020-01-15 668 13680 CF001 无 无 无 - - -
CF003 12945 2020-03-13 900 13845 CF003 无 无 无 无 - -
CF005 14080 2020-05-15 0 14080 CF005 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（2019.5）

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

*注：下月USDA供需报告将于美国时间6月11日公布

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

(4月)

18/19年度

(5月)
较上月 较上年度

产量 713.1 653.2 479 495.3 598.7 604.2 604.2 0.0 5.5

消费 751.1 740.3 762 816.5 870.9 881.8 903.6 21.8 32.7

进口 307.5 180.4 95.9 109.6 115.4 174.2 239.5 65.3 124.1

期末库存 1365.3 1457 1267.1 1054.2 896.4 721.1 669.3 -51.8 -227.1

库存消费比 181.8% 196.8% 166.3% 129.1% 102.9% 81.8% 74.1% -7.7% -28.9%

产量 1907.6 1942 1616.7 1825.9 2067 1985.2 2127.2 142.0 60.2

消费 1638.5 1685.2 1660.1 1658.7 1758 1800.2 1838.3 38.1 80.3

出口 895.1 768.1 768.1 814.2 857.5 916.4 987.4 71.0 129.9

期末库存 882.6 976.1 838.7 896 1024 943.2 978.7 35.5 -45.3

库存消费比 53.9% 57.9% 50.5% 54.0% 58.2% 52.4% 53.2% 0.8% -5.0%

中国

全球(不含中国)

USDA5月预测值（万吨，%）
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