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一、宏观分析

二、微观分析

1、市场解读

(1）新棉临时收储政策的实施托底市场

国家发改委9月8日发布消息，根据《2011年度棉花临时收储预案》相关规

定，经有关部门批准，中储棉总公司与9月8日启动棉花临时收储，因自2011棉花

年度开始以来，国内市场棉价已经连续五个工作日低于国家公布的棉花临时收储

价格19800元/吨。中储棉公司在8月26日和29日公布了2011年度内地及新疆地区

棉花收储的两批备用仓库，经过测算，两批备用仓库的库容分别为140万吨和160

万吨，320万吨的总库容能吸收新棉季近一半棉花产量。由于国内棉花尚未大量

上市，内地和新疆最低起交数分别为90吨和200吨，交储时间为10天，在新棉上

市初期，籽棉数量稀少以及时间的紧张使得交储企业观望为主不敢擅动，首日推

出30个仓库共计24300吨的棉花收储计划全部流拍，收储连续六日无成交，棉农

惜售心理较强。

当前棉农较为关心的问题是2011/12年度的籽棉收购价。从19800元/吨的皮

棉收购价倒推，棉企根据棉籽销售价格、加工企业费用和合理利润，估算出籽棉

收购价应该在4.22元/斤，而棉农则给出5元/斤左右的心理预期，因2011年劳动

力和生产资料成本较去年有很大的涨幅。棉企与棉农之间存在0.8元的价格分

歧，新棉季棉企的收购难度有所增加。在收购过程中，买方的定价权会被削弱，

大量的买入行动将会在收储结束之后才开始，也就是等到价格再次探底时。可

见，收储政策基本可以为新棉价格托底。

2、微观平衡分析

（1）全球棉花九月供需报告（美国农业部 USDA）

9 月 13日美国农业部（USDA）发布了全球棉花供需预测月报，与 8月相比，

本期报告数据小幅调高 2011/12年度全球棉花产量，而全球消费量和期末库存则

较八月报告有所下调。预测数据显示，2011/12年度全球棉花产量将达到 2827.6

万吨，消费量约为 2648.3万吨，期末库存缩小至 1195.4 万吨。全球棉花产销差
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为 179.3 万吨，较 8月预估增加 6.8 万吨，显示出供过求的格局。这将对全球棉

价后市产生利空影响。

全球棉花供需情况

时间 供给 需求 期末库存
库存消费比

（天）
供需缺口

10/11年度 2493.86 2498.91 966.57 141.18 -5.05

11/12年度8月 2822.1 2649.6 1212.1 156.8 172.5

11/12年度9月 2827.6 2648.3 1195.4 164.8 179.3

预估变动 +5.5 -1.3 -16.7 +8 +6.8

（2）据华盛顿 9 月 15 日消息，美国农业部(USDA)周四公布的棉花出口销售报告

显示，截至 9 月 8 日当周，美国 2011-12年度棉花出口销售净减 171,300包；

2012-13年度棉花净出口销售 36,600 包。当周美国 2011-12 年度棉花出口装船

63,800 包。

在本周美国出口销售数据差于预期，主要由于来自中国的订单取消 201100

包，日本订单取消 17400 包。尽管国内纺织企业经历了半年的去库存化之后，随

着订单回暖，补库需求逐渐恢复，但国内新棉丰收在即，对美棉需求不足。棉花

下游需求还未大幅提振。

3、期现价差分析

因周一中秋节假期，本周四个交易日，中国棉花价格指数延续大幅上涨。328

级本周上涨 118点至 19738元/吨，229级上涨 147点至 21310 元/吨，维稳于

21000关口之上，527级也以接近 200点的涨幅报于 16982 元/吨。现货价格的企

稳对期棉价格形成一定的支撑，预计棉花价格指数将继续窄幅震荡，抗跌性强。
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三、波动分析

1、市场回顾

本周一适逢国内中秋假期，周二至周五四个交易日，郑棉指数总体呈震荡回调态

势。周三期价大幅下挫，日内下穿5日和10日均线，周四5日均线拐头，期价勉强

维稳于5日均线之下，60日均线之上，周五指数再度回调，跌穿10日均线，前期

跳空缺口部分回补。郑棉指数在本周的回调主要有三个原因，第一是上周郑棉多

头发力消耗大量量能，继续上攻需要时间蓄势，第二是由于欧债危机再次升级，

穆迪下调法国三大银行信用评级，IMF和欧盟各国央行目前还没有找到解决欧债

问题的最佳方案，市场担忧情绪四起，第三个原因是2011/12年度全球棉花丰产

在望，新棉上市在即，国内临时收储虽启动，但连续六日无成交，美国皮棉出口

销售订单下挫，棉花下游需求仍未大幅提振。预计近期内外棉将维持震荡回调态

势，不宜做空，但多单还需等待更好时机。

2、k 线分析

郑棉指数月 K 线在八月探底回升，收阴线锤子线，在经历了半年的下跌之

后，棉价出现止跌企稳的迹象，九月 K 线截止9月16日报收小阳线十字星，实体

与上月持平，较上周缩小。

郑棉指数周 K 线在四连阳后本周报收小阴线，吞噬上周涨幅，但仍受5周河

10周均线支撑。预计郑棉后市将震荡回调，围绕10周均线运行的概率较大。

本周郑棉四个交易日呈三阴一阳格局，总体呈震荡回调态势，周二期价小幅

回落，下穿60日均线，周三期价受宏观经济影响大幅收跌，日内一度下穿5日和

10日均线，周四期价波动较为剧烈，呈小实体长上影长下影阳线，周五期价再度

下挫，勉强收于20日鞠新年上方。

预计后市郑棉震荡回调的概率较大。

3、均线系统分析

日线上看，周三随着郑棉指数大幅收跌，5日均线上穿60日均线，期价日内

下探5日和10日均线获得支撑，随后60日均线继续坚挺向下运行，5日均线出现拐

头向下的动作，10日和20日均线仍向上运行，但期价在周五下破10日均线，仅在

20日均线处获得支撑。

周线上看，5周均线上穿10周均线，并且10周均线仍向下运行，没有变化。

郑棉指数在均线交叉处抗跌，但预计近期将继续震荡回调考验该支撑。

4、趋势分析



市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的免责条款部分

郑棉本周回落至前期震荡整理区间，从形态上看：

第一，期价在经历了三个过程：22800一线震荡、21600一线横走以及探底回

升之后，进入第四个横走阶段。

第二，2010年9月中旬的跳空缺口19880-20802区间对期价的支撑作用较强。

第三，2011年8月9日收出的锤子线，给出反转信号是成立的。期价在9月8日

向上跳空，一举站上60日均线，并且量能配合较为积极，突破有效，跳空缺口上

下边界均对期价形成支撑。但本周期价并未继续上攻，而是震荡回调，若9月8日

缺口有效回补，则期价有望再次考验前低。待底部信号出现方为最佳买点。

5、相关外盘走势分析

美棉指数本周五个交易日呈三阳两阴格局。前三个交易日美棉收“红三兵”，相

对于郑棉显强势，期价维稳于5日均线之上，量能不断增加，然而周四期价高开

后大幅下挫，收中阴线下穿5日均线，5日均线也一改坚挺向上的态势，开始拐头

靠近10日均线。周四期价低开低走，回补前期跳空缺口，下破10日均线支撑。美

棉指数周 K 线在四连阳后首度收阴，仍维持在5周和10周均线之上，后市或将继

续震荡。
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四、结论与建议

1、下周展望

内外棉在本周同显弱势，全球宏观经济形势动荡导致美元升值，大宗商品受打

压，棉花自身基本面情况也偏空，如美国农业部九月展望报告，数据显示

2011/12年度产销差小幅上调，美国周度出口订单遭大幅取消，主要由于中国大

量取消订单，中国新棉丰产在即，下游需求不佳，临时收储政策实施六天，

24300吨棉花收储计划仍无成交等等，都使得棉价上行受阻。预计在欧债危机尚

未解决之前，郑棉将维持弱势震荡。

2、操作建议

若期价没有回补周三缺口，建议投资者继续谨慎持有前期试探性多单，若期价有

效回补前期跳空缺口，则可逢回调多单加仓。无仓者中长线可冷静观望等待较好

的买入时机。短线以高抛低吸日内操作为主。
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