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不确定因素仍干扰 “挑战与机遇”仍共存
内容提要：

1、8 月棉花、棉纱进口量环比大增，港口库存居高

2、纺织服装出口环比减少，外贸需求仍存挑战

3、棉花工商业库存连续三个月低于去年同期水平

4、9 月美国农业部显示，全球棉花产量和期末库存、消费量均调减，

进出口量调增，整体 usda 供需报告相对中性偏多，但是其库存消费

比持续攀升，库存压力不减。

策略方案：

单边操作策略 套利操作策略 无

操作品种合约 CF2101 操作品种合约

操作方向 高抛低吸 操作方向

入场价区 12300-13300 元/
吨

入场价区

目标价区 目标价区

止损价区 止损价区

风险提示：

1、宏观因素 2、国外疫情控制情况 3、产区新棉收购价格

4、仓单数量 5、秋冬季需求变化 6、美棉出口情况

5、收储政策
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不确定因素仍干扰 “挑战与机遇”仍共存

9 月份，郑棉 2101 合约价格波动加剧，一方面，受大宗商品跟跌，郑棉遭遇冲击；另一方

面，美国对新疆棉管制的消息利空市场。展望于 10 月，新棉上市，即将面临新的供应压力，棉花

市场供应表现仍偏于宽松，不过终端消费出于旺季时期，叠加国储棉轮出结束，利于消耗市场供

应，提振棉价。

______________________________________________________________________________________

一、基本面因素分析

（一）9 月 USDA 报告：2020/21 年度全球棉花产量、库存、消费均调减

最新 USDA 报告 9 月全球棉花供需报告中，2020/21 年度全球总产预期较上月调减 7.1 万吨至

2551.8 万吨，消费量预期调减 8 万吨至 2453.5 万吨，进出口贸易量调增 3.9 万吨至 909.1 万吨，

全球期末库存量调减 23.3 万吨至 2260.9 万吨。全球棉花产量和期末库存、消费量均调减，进出口

量调增，整体 usda 供需报告相对中性偏多，但是其库存消费比持续上调，库存压力不减。

关于美棉数据：2020/21 年度美棉预测期初库存较上月略有所上调，但产量、工厂使用量、出

口量和期末库存均有所下调。产量下调 21.8 万吨，至 372.78 万吨，各地区的产量预测均有所下

调。本月纺织用棉量下调 4.36 万吨，但与 2019/20 年修订后的水准相比，仍高了 16%。出口量和

期末库存下调 8.72 万吨，反映出美国供应量的减少和国外棉花竞争力的加强。2020/21 年度期末

库存预计将达到 156.96 万吨，相当于使用量的 42%。预计棉农收到的年度平均价格为 59 美分，与

上月持平。

数据来源：USDA、瑞达期货研究院
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（二）新季全国棉花总产预估略增

据国家棉花市场监测系统对 14 省区 46 县市 960 户农户调查数据显示，截至 2020 年 9 月 18

日，全国新棉采摘进度为 1.6%，同比下降 1.0 个百分点，较过去四年均值下降 3.6 个百分点，其

中新疆采摘进度为 0.4%；全国交售率为 5.5%，同比下降 9.3 个百分点，较过去四年均值下降 14.2

个百分点，其中新疆交售率为 6.9%。目前棉花企业开秤数量逐渐增加，个别企业已开始加工新

棉，但总体进度慢于往年；内地部分棉农开始二次采摘，新疆机采棉也已零星采收。后市产区天气

或有降温可能，对后市采摘或造成一定的影响，关注产区天气状况。

2020 年 8 月下旬，国家棉花市场监测系统就棉花长势展开全国范围专项调查，样本涉及 15 个

省（自治区）、50 个植棉县（市、团场）、1895 个定点植棉信息联系户。调查显示，截至 8 月

底，各主产棉区天气整体利于棉花成铃、吐絮，预计 2020 年新棉单产 128.5 公斤/亩，同比增长

5.4%，总产量 586.8 万吨，同比增长 0.4%，较 6月份调查结果提高 1.0 个百分点。

（三）配额的发放，增加进口棉的有效供应

国家发改委公告称，为保障纺织企业用棉需要，经研究决定，今年发放一定数量的棉花关税配

额外优惠关税税率进口配额（下称棉花进口滑准税配额）。此次发放棉花进口滑准税配额数量为

40 万吨，全部为非国营贸易配额，且限定用于加工贸易方式进口，随着进口棉花配额发放，预计

后市进口棉花仍进一步增加可能，利空于国内棉价。

随着美国加大对中国棉制服装产地的追溯，品牌商和零售商要求中国出口企业使用非新疆棉生

产，促使保税区的巴西棉和印度棉成交加快，加之中国增发 40 万吨滑准税加工贸易进口配额也在

某种程度上迎合了当下的进口需求。8 月棉花进口量远高于去年同期水平，随着进口配额发放及国

储棉轮出结束，预计对进口棉需求有所增加。据海关统计，2020 年 8 月我国棉花进口量 14 万吨，

环比减少 6.7%，同比增加 54.1%。2020 年 1-8 月我国累计进口棉花 119 万吨，同比减少 16.8%。

2019/20 年度以来(2019.9-2020.8)我国累计进口棉花 159 万吨，同比减少 21.7%。2020 年 8 月我

国棉纱进口量 17 万吨，环比持平，同比增加 13.0%，2020 年 1-8 月累计棉纱进口量为 116 万吨，

累计同比减少 9.5%。总的来看，8 月棉纱进口量同比继续增加，主要受进口利润提高吸引贸易商补

货。
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数据来源：海关总署、瑞达期货研究院

数据来源：wind、瑞达期货研究院

（四）中下游需求状况
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纱布产销方面，据中国棉花预警信息系统对全国 90 家定点纺织企业调查显示，截至 9 月初，

被抽样调查企业纱产销率为 88.8%，环比下降 1.7 个百分点，同比下降 7.9 个百分点，比近三年同

期水平下降 6.9 个百分点；库存为 25.3 天销售量，环比增加 1.9 天，同比减少 3.4 天，比近三年

同期平均水平高 4.4 天；布产销率为 85.8%，环比下降 2.4 个百分点，同比下降 4.1 个百分点，比

近三年同期平均水平低 8.6 个百分点；库存为 44.1 天，环比增加 5.4 天，同比减少 6.3 天，比近

三年同期平均天数低 0.2 天。国内纱线及坯布开机率小幅下降，加之纺企纱线、坯布库存增加，国

外疫情存二次爆发，国内订单或存取消风险，不过今年受拉尼娜影响，冬季或愈发寒冷，预计今年

秋冬季需求或明显向好，利于产成品库存的消耗，加速提升纺企采购原料的积极性。

2018 年度以来纺织企业纱库存折天数走势

2018 年度以来坯布库存折天数走势

数据来源：中国棉花信息网
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替代品方面：截止 2020 年 9 月底，棉花与粘胶短纤价差处于 3950 元/吨附近，两者价差小幅

缩小 40 元/吨；棉花与涤纶短纤现货价差为 7450 元/吨附近，较上个月价差扩大了 250 元/吨左

右。棉花及粘胶现货价格上涨幅度远大于涤纶现货价格；粘胶短纤方面：粘胶短纤与纯棉价格同步

上调为主，国庆节前纱企继续选择执行订单，粘胶短纤多数企业成品库存偏低，行业即便新单放缓

而形成累库也需要一定时间。但双节后道的放假情况以及外围疫情复发情况，但若下游放假普遍存

在让价可能，预计后市粘胶短纤价格或持稳为主。涤纶短纤方面：受原油价格暴跌及终端纺织需求

恢复不及预期影响，涤纶短纤价格有下调趋势，较往年同期相比跌幅明显，并未享受到传统旺季的

红利。但是随着气温的降低和双十一网购热潮的来临，涤纶短纤市场整体仍有向好局面。

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

纺织品服装出口来看，海关总署最新数据显示，2020 年 8 月，我国纺织品服装出口额为

309.24 亿美元，环比下降 1.18%。其中，纺织品（包括纺织纱线、织物及制品）出口额为 147.175
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亿美元，环比下降 7.88%；服装（包括服装及衣着附件）出口额为 162.066 亿美元，环比增长

5.80%。2020 年 1-8 月，我国纺织品服装累计出口额为 1874.065 亿美元，同比增长 8.11%，其中纺

织品累计出口额为 1047.979 亿美元，同比增长 33.43%；服装累计出口额为 826.086 亿美元，同比

下降 12.86%。8 月纺织服装出口额环比小幅减少，主要因出口政策影响，纺织品类出口下降，但

1-8 月纺织品服装出口额同比仍保持增长趋势，不过目前欧洲英国、法国、意大利、西班牙不约而

同拉响警报，再次进入警戒状态，海外疫情或存在二次爆发，或阻碍出口需求快速恢复。

数据来源：海关总署、瑞达期货研究院

数据来源：WIND、瑞达期货研究院
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

整体来看，2020 年 8 月，中国棉纺织行业采购经理人指数(PMI)为 47.56%，环比上升 0.38 个

百分点，虽然依然处于 50 荣枯线以下，但环比逐渐好转，可见下游需求仍处于持续回暖趋势，由

于 9、10 月为秋冬季备货旺季，加之棉纱等库存仍在下降，预计后市棉纺织行业景气度继续回升。

（五）棉花供应去库节奏加快

据中国棉花协会棉花物流分会对全国 18 个省市的 152 家棉花交割和监管仓库调查数据显示：8

月底全国周转库存总量约 164.96 万吨，低于去年同期 35.9 万吨；较上月减少 34.21 万吨，降幅

17.18%。8 月棉花周转库存连续 4 个月低于去年同期水平，纺织市场继续回暖，月末国内棉花周转

库存再次下降。
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

工业库存方面：截至 9 月初，被抽样调查企业棉花平均库存使用天数约为 36.85 天（含到港进

口棉数量），环比减少 0.09 天，同比增加 9.33 天。推算全国棉花工业库存约 70.82 万吨，环比减

少 0.2%，同比增加 17.6%。全国主要省份棉花工业库存状况不一，湖北、河北、福建三省棉花工业

库存折天数相对较大。

商业库存方面：截止 8 月底全国棉花商业库存总量约 240.98 万吨，较上月减少 45.43 万吨，

降幅 15.867%。商业库存已连续三个月低于去年同期，且降幅有所扩大，显示下游消费正在逐步好

转。从单月去库量看，5-8 月棉花商业库存去库量明显高于往年同期，随着秋冬季消费旺季备货需

求增加，后市商业库存消耗仍有望加快，利好于棉价。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

（六）国储棉轮出数量基本完成
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由国家粮食和物资储备局中华人民共和国财政部发布公告称，自 2020 年 7 月 1 日至 2020 年 9

月 30 日期间，抛储总量安排 50 万吨左右，原则上每个国家法定工作日挂牌销售 0.8 万吨左右。当

前棉市供应宽松且需求疲软的背景下，增加 50 万吨抛储量，继续增加市场供应。2020 年度储备棉

轮出工作自 7 月 1 日开始开启，7 月 1 日至 9 月 28 日累计成交总量 496409.0901 吨，成交率

99.87%，基本完成前期计划轮出数量。

数据来源：中国棉花网、瑞达期货研究院

本轮国储棉轮出的棉花是 2013/14 年度的棉花，目前国储棉轮出对市场的影响来看，周度轮出

大致在 4 万吨，下游纱线企业竞拍低价国储棉为主，拍储之后对市场上流通的现货需求减少。另外

当前市场比较缺少的也是类似抛储棉花中的低等级、低价棉花，侧面反映出疫情影响经济发展之

下，消费水平的降级现象。

（七）现货方面

截止目前棉花 3128B 现货价格由上个月的 12497 元/吨上涨至 12806 元/吨附近，上涨了 309 元

/吨，涨幅为 2.50%。棉花各级现货价格指数纷纷抬头上行，自 9 月 10 日开始，新疆地区手摘棉零

星上市，开秤价格在 6.2-6.3 元/公斤。随即新棉拉开帷幕，收购企业逐渐增多，一方面，北疆当

地新上较多的生产线，在资源不增的情况下，资源收购变相出现竞争；另外方面，棉农惜售心理也

较为明显，价格高开后，不急于售棉或选择高价位厂家售棉，也就造成了各厂家价格追高的情况。
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（八） 郑商所棉花仓单情况

截至 2020 年 9 月 25 日，郑交所棉花仓单加有效预报总量约为 19714 张，较上个月的 15031 张

增加 4683 张，共计约 78.85 万吨，仓单供应仍较充足，不过 19/20 年度郑棉仓单库存基本与上年

度同期持平，由于旧季年度仓单有效期逐渐缩短，利于仓单有效流出，关注后市仓单流出速度情

况。

数据来源：郑商所、瑞达期货研究院

三、2020 年 10 月棉花市场行情展望

USDA 报告 9 月全球棉花供需报告中，2020/21 年度全球总产预期较上月调减 7.1 万吨至

2551.8 万吨，消费量预期调减 8 万吨至 2453.5 万吨，进出口贸易量调增 3.9 万吨至 909.1 万吨，

全球期末库存量调减 23.3 万吨至 2260.9 万吨。全球棉花产量和期末库存、消费量均调减，进出口
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量调增，整体 usda 供需报告相对中性偏多，但是其库存消费比持续攀升，库存压力不减。

国内棉市：新棉上市脚步加快，即将面临新的供应压力，另外外棉方面预期近期印度棉到港量

或有增，进而总体来看，棉花市场供应表现仍偏于宽松，且盘面将面临较大的套保压力。截止 8 月

底全国棉花商业库存总量约 240.98 万吨，较上月减少 45.43 万吨，降幅 15.867%。商业库存已连

续三个月低于去年同期，且降幅有所扩大，显示下游消费正在逐步好转。随着秋冬季旺季刺激，预

计后市市场用棉成本及需求双双上升。但当前外围抵制新疆棉给业者带来的忧虑仍未消散，预估轧

花厂尤其是新疆地区花厂收购之余会有些许谨慎。根据当前开秤价格计算，新棉成本高于去年同

期，或给市场带来些许支撑。预计郑棉期价或宽幅震荡为主。操作上，建议郑棉 2101 合约在

12300-13300 元/吨区间高抛低吸。

三、投资操作策略

短线策略：日线看，郑棉 2101 合约短期 k 线系统处于向下排列，MACD 绿色动能柱逐渐拉长的

迹象，短期期价或跌势为主。操作上，短期建议郑棉主力 2101 合约短空思路对待。

数据来源：文华财经

中线策略：郑棉期价（2101 合约）从技术层面看，日线、周线期价均处于 60 日均线附近粘

合，新季棉收购价格高于去年，成本端或给予棉价一定的支撑，但受外围因素扰动，需求仍需谨慎

看好。操作上，建议郑棉 2101 合约在 12300-13300 元/吨区间交易。
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数据来源：文华财经

套利策略：目前跨月套利的棉花合约为 2101 和 2105 合约，两者价差处于-350 元/吨附近徘

徊，两者价差变化不大。短期暂且观望。

数据来源：文华财经

期权策略：针对产业客户：未有套保机会的企业在成本上方合理利润点上前期买入看涨合约

继续持有。前期买入 CF101-C-12800 合约，支出期权费 300 元/吨。

企业套保：1、供应仍处于去库状态，港口库存居高，贸易商、于轧花厂等主体可适时操作。

2、棉纺织景气度处于枯荣值下方，目前中美贸易关系扰动不断，美国众议院通过强制劳工

法案，禁止进口新疆产品，利空于棉价。加之国外疫情存第二波反弹，纺织品出口需求或再次下

降，棉纺织出口贸易及需求方企业可少量卖出套保。
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