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副总经理 一、微观分析

1、微观平衡分析

1） 6月 12 日，美国农业部发布了全球棉花供需预测月报，与上月数据

相比，报告调低了 2012/13 年度全球棉花产量、消费量和贸易量，而略微调

高了期初和期末库存量。全球棉花产量下调了 30.5万吨，南半球的主产国巴

西、澳大利亚和阿根廷会因近期急剧下滑的棉价而削减种植面积。全球消费

量下调了 20.6 万吨，中国大陆和泰国会减少，而印度则有所增加。随着国际

棉价的下跌，中国收储价使得纺织企业在与其他国家竞争中愈来愈困难。由

于巨大的期初库存，中国大陆 2012/13年度的进口量也有所下调，要占到全

球 14.6 万吨下调量的大部分。全球期末库存较上月数上调了1%，创纪录的达

到 1622.3万吨，中国大陆会占其中的 42%。

报告小幅调整了美国2011/12 年度和 2012/13 年度的贸易量，而 2012/13

年度期末库存与上月预测数相同。2012/13 年度的产量也未做调整，仍为 370

万吨，以等待有更进一步的种植面积和天气情况。2011/12 年度的出口量上调

了 4.4 万吨，反映了近期强劲的销售和装运情况；而由于国外进口需求预期

降低，2012/13年度的出口量下调了 4.4万吨。国内用棉量未调整。预计

2012/13 年度生产者能收到的平均价格区间为60-80美分/磅，上下限各下调

了 5美分。
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数据来源：中国棉花协会 USDA

2) 据美国农业部（USDA）6月 28 日发布的美棉出口周报，6月 15日-6

月 21日当周，美国 2011-12 年度棉花出口净销售 602100 包，主要源自中国

取消订单 603700包，其他国家订单泰国 2200 包，越南 2100 包，韩国 1500

包，台湾 1300 包，印尼1000 包。2012-13 年度棉花出口净销售 87100 包。当

周美国 2011-12 年度棉花出口装船 187900包。

3） 2012 年 5月，我国棉纱进出口有所回升。其中棉纱进口 12.5 万吨，

较上个月增加 1.61 万吨，增幅 12.9%；较去年同期增加 7.31万吨，增幅

141%。同月出口 4.58 万吨，较上月增加 0.56 万吨，增幅 12.2%；较去年同期

增加 1.19万吨，增幅 35.18%。

4） 2012 年 1-4 月，规模以上纺织企业累计实现利润总额 721.22 亿元，

同比下降 2.31%，增速低于上年同期 45.15 个百分点；销售利润率为 4.46%，

较上年同期下降 0.62 个百分点。规模以上企业亏损面扩大到 19.07%，亏损企

业亏损额较上年同期增加了 133.4%。其中，棉纺、化纤行业均呈现利润负增

长态势，1-4 月化纤行业利润总额同比下降 50.84%，棉纺行业利润总额同比

下降 6.66%。

2012 年 1-5 月，纺织行业累计完成 500万元以上项目固定资产投资
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2609.58 亿元，同比增长 18.53%，增速较上年同期下降 17.69个百分点；新

开工项目 5759 个，同比减少 2.87%。中、西部地区新增投资继续保持较快增

长，1-5 月中部地区投资额同比增长 21.47%，占全国的比重达到29.36%，较

上年同期提高 0.71 个百分点；西部地区投资额同比增长28.42%，占全国的比

重达到 7.76%，较上年同期提高 0.6个百分点。

5） 据国家统计局最新统计数据显示，5月份我国棉布产量为 29.3 亿

米，与上月持平，同比减少 1.88%。据统计，2011/12 年度（2011.09-

2012.05）棉布累计产量为 281.92亿米，同比减少 2.1%。

综合以上，由于中国对美国的进口订单大量取消，美棉出口数据大幅

受挫，对国棉来说是利好的一件事。而从国家统计局和工信部公布的纺织工

业数据来看，我国棉布和纱线的 5月份产量均同比下滑，纺织企业利润率不

佳。棉花的下游消费仍未真正好转。

2、内外棉价差分析

资料来源：锦桥纺织网

截止至 6月 28 日，中国棉花价格指数与cotlook A 的价差小幅缩小，

CotlookA 指数按滑准税计算折14083元/吨，低于国内 4105 元，显示出进口

棉较国产棉优势明显。
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中国棉花价格指数截至 6月 28 日当周，大幅下挫。328级报于 18188元/

吨，较 6月 21 日下跌 137元；527 级报于 15904元/吨，收跌 120元/吨，不

仅跌破一万六大关，更屡创阶段新低；229 级下跌 100 点报于 19326元/吨。

现货价格的持续走低一方面不利于期货价格企稳，但另一方面也使得

内外棉价差不断小幅收窄，减少外棉对国棉的冲击。

三、技术分析

1、郑棉指数

郑棉指数本周走势破位淡定，五个交易报收三阳两阴，整体维持横盘整

理之势。由于 5日均线走势较为纠结，波动相对剧烈，10日线于周二上穿 20

日线后两者均向上抬升。期价下方有20日线的有力支撑，上行却处处受挫。

周五期价一举连续站上 5日和 60日线。但本周郑棉量能低迷，前两个交易日

小幅回落，后三个交易日基本持平于近两个月的地位。技术指标 MACD 红柱放

大，KDJ 尽管仍向下运行，但有拐头迹象。

郑棉指数周 K线报收小阳线，重回 5周均线之上。同时 5周均线开始走

平。量能萎缩，技术指标仍显示空头信号，KDJ三线低位金叉向上。
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2、美棉指数

截至到目前为止，美棉指数本周五个交易日报收三阳两阴格局，与郑棉

走势极为相似，呈现窄幅震荡格局，期价在 70美分附近反复震荡之后终于勉

力站上 5日均线。MACD 指标红柱微幅放大，KDJ 三线运行至低位向上拐头。

美棉指数周 K线报收锤线阳线，站上 5周均线。技术指标显示空头信

号，KDJ 三线现纠结。

四、展望及操作建议

本周郑棉与美棉走势相似，均报收三阳两阴的盘整格局。中国棉花现货

价格持续走低，一方面不利于期货价格企稳，但另一方面也使得内外棉价差

不断小幅收窄，减少外棉对国棉的冲击。本周中国对美国的进口订单大量取

消，美棉出口数据大幅受挫，对国棉来说是利好的一件事。而从国家统计局

和工信部公布的纺织工业数据来看，我国棉布和纱线的 5月份产量均同比下

滑，纺织企业利润率不佳。棉花的下游消费仍未真正好转。从技术上看，棉

花正在构筑阶段底部。仍需密切关注近期即将公布的USDA 种植报告。有望利

好期价。

预计下周郑棉将震荡重回反弹之路，宜多单入场。
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