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 一、微观分析 

1、微观平衡分析  

1）9 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，报告调高了 2012/13 年度的期末库存 40 万

吨，主要是由于大幅上调了期初库存。对中国大陆、印度和澳

大利亚上一年度库存的调整占了全球期初库存增加的绝大部

分。对于中国大陆，超出预期的 2011/12 年度高进口量和低消

费量，使得 2012/13 年度的库存增加了 29 万吨。对于印度

2010/11 年度和 2011/12 年度平衡表的改动主要反映了印度棉花

咨询委员会最后发布的修正，2012/13 年度的库存上调了 22.5

万吨。2012/13 年度全球棉花期末库存目前预计为 1666 万吨，

其中包括中国大陆的 773 万吨。  

  2012/13 年度全球棉花产量较上月调低了近 2万吨，主要

是印度和非洲法郎区上调的幅度不及巴西和美国的下调幅度。

全球消费量和进口量均调低了 13 万吨，主要是中国大陆的需求

下降，澳大利亚、印度和美国的出口有所下调。由于政府的价

格支持、国储棉政策，中国大陆消费量的减幅与 2011/12 年度

相当。  

  与上月数据相比，报告略微调低了 2012/13 年度美国棉花

的产量和出口量，因而下调了期末库存量。由于对 2011/12 年

度的期末库存进行了修正，2012/13 年度期初库存较大幅度上
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调；得克萨斯州和密西西比州的减产导致美棉总产量预计会减

少 3%；美国内用棉量未调整，但出口有所下调，主要是因为产

量下降和世界进口量下降；期末库存目前预计为 115.4 万吨，

占所有用量的 35%。2012/13 年度农场主平均收到价格上下限各

收窄 1美分，区间为 62-78 美分/磅。  

 

2） 据美国农业部（USDA）9 月 13 日发布的美棉出口周

报，8月 31 日-9 月 6 日这一周，美国 2012/13 年度陆地棉净签

约销售为 72009 吨。其中签约较多的地区有中国大陆（60238

吨）、土耳其(2880 吨)、中国台湾（2041 吨）、越南（1746

吨）、墨西哥（1701 吨）和韩国（1656 吨）。  

      当周装运 25764 吨，主要运往中国大陆（9027 吨）、墨

西哥（3493 吨）、越南（3039 吨）和中国台湾（2790 吨）。  

      中国大陆当周净签约 60238 吨，较上周增长 12 倍，占总

签约量的 84%。；装运 9027 吨，较上周减少 42%，占总装运量

的 35%。    

    3）海关总署最新数据显示，2012 年 8 月，我国出口纺织品

服装约 246 亿美元，同比减少 3.35%，减幅缩小 4.76 个百分
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点，环比增加 2.97%，增幅缩减 1.4 个百分点。其中出口纺织纱

线、织物及制品 80.42 亿美元，同比减少 8.64%，减幅扩大

0.59 个百分点，环比增加 4.05%，增幅扩大 8.88 个百分点；出

口服装及衣着附件 165.58 亿美元，同比减少 7.73%，减幅缩小

0.41 个百分点，环比减少 5.14%，减幅扩大 14.86 个百分点。 

  2012 年 1-8 月，纺织品服装累计出口 1620.31 亿美元，比

去年同期减少 11.57 亿美元。同比减少 0.71%，减幅扩大 26.44

个百分点。 

2、内外棉价差分析 

 

资料来源：锦桥纺织网 

     截至 9月 14 日，由于国际棉价的下滑，中国棉花价格指

数与 cotlook A 的价差继续小幅扩大，CotlookA 指数报于

83.05 美分/磅，按滑准税计算折 14437 元/吨，国内 328 级价格

指数报于 18637 元/吨，进口棉价格较国棉低 4200 元；按 1%关

税折口岸价 13466 元/吨，较国棉低 5171 元/吨。                               
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中国棉花价格指数截至 9月 14 日当周继续上扬但涨势趋

缓。328 级报于 18637 元/吨，较 9月 7日上涨仅 2元；527 级

报于 16329 元/吨，微幅收涨 7元/吨；229 级涨 3点报于 19579

元/吨。现货价格自 7月 5日以来连续两个月震荡上扬，至今上

涨力度渐弱。 

二、技术分析 

1、郑棉指数 

 

郑棉指数本周五个交易日震荡回落报收三阳两阴，前三个

交易日期棉价格围绕走平的 5日均线窄幅波动，始终运行于震

荡三角形内，并于周三触及三角形下沿，期价面临方向性选

择。周三晚间美国农业部九月报告出炉，数据利空导致郑棉在

关键位臵向下突破，回踩 60 日线收阴，而随着美联储 QE3 的尘

埃落定，郑棉近十字阳线短暂回踩三角形下沿。 
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日线周期技术指标 MACD 呈现偏空信号，KDJ 高位死叉后向

下发散。 

郑棉破位下行，但受到下方 60 日线的支撑，若跌破 60 日

线则将回试第二目标位 19300 元/吨附近。我们认为在 19300 元

/吨之上，期价震荡整固的可能性较大。 

 

郑棉本周结束五连阳，以小阴线微幅收跌，近四周呈现

19500-19700 元/吨的区间震荡格局。5周均线走平，10 周均线

即将上穿 20 周线。成交量和持仓量连续五周下滑，技术指标来

看，MACD 红柱小幅收缩，KDJ 三线高位收拢。 

周线周期分析来看，郑棉近期仍将以震荡整理为主，支撑

位 19300 元/吨。 

2、美棉指数 

 

美棉指数本周五个交易日波动相对剧烈，四连阴和大阳线的组
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合让人应接不暇。前两个交易日期价仍维持于短期均线附近窄

幅震荡，周三周四在 USDA 九月供需报告的利空作用下加速回

调，试探 60 日线，但随着美联储 QE3 的昭告天下，周五美棉大

阳线反抽，回补周内部分跌幅。 

  我们认为美棉于 60 日线以及反弹趋势线之上，反弹通道未

破，美联储的行为将为大宗商品带来提振，因此美棉后期仍以

偏多为主。 

三、展望及操作建议 

宏观面本周出现重大利好， 美国联邦储备委员会１３日宣

布，为了刺激经济复苏和就业市场改善，将进行新一轮资产购

买计划，并将超低的联邦基金利率指引延长至２０１５年年

中。  

为了刺激经济复苏和就业增长，美联储决定每月购买４００

亿美元抵押贷款支持证券，但未说明总购买规模和执行期限。

同时，美联储将继续执行卖出短期国债、买入长期国债的“扭

转操作”，并继续把到期的机构债券和机构抵押贷款支持证券

的本金进行再投资。  

另外，美联储决定继续将联邦基金利率保持在零至０.２

５％的超低区间，并计划将这一水平至少保持到２０１５年年

中。 美联储终于正式推行 QE3，将对大宗商品带来上涨契机。 

从技术面看，郑棉破位下行，但受到下方 60 日线的支撑，

若跌破 60 日线则将回试第二目标位 19300 元/吨附近。但由于

美棉始终运行于 60 日线以及反弹趋势线之上，反弹通道未破，

后期仍旧以看涨为主。郑棉价格不会回调过深。 

操作上：建议多单谨慎持有，可逢回调适当加仓。 
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