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内容提要： 

 2017 年国内棉花种植面积将增加已成定局，但种植面积的增加

并不意味着产量的增加，棉花的生长过程中还面临各种病虫害、灾

害天气等诸多可能对产量造成影响的不利因素。每年 6-7 月洪涝灾

害频发，届时易出现天气炒作行情，后期需要重点关注主产区天气

情况。 

 截止 5 月下旬，新疆尚有 50 万吨棉花尚未出售，实际的商业库

存数量预计在 160 万吨左右，6 月国内棉花市场供应总量依旧充足。

但优质棉源紧张，国内棉市供需结构性矛盾日趋明显。 

 国内外棉纱价格倒挂，提振国产棉纱需求；终端纺织品服装内销

转淡，但出口仍将保持乐观，需求端对棉价仍有支撑。 

 每天 3 万吨的轮出计划，截止 8 月底至少有 350 万吨的挂拍供

应量，储备棉轮出极大地补充市场供应。但如果新疆棉的轮出数量

不能得到保证，市场有效供应与实际需求之间的矛盾将逐渐显现。 

 在本年度全球棉花供需偏紧及国际基金净多头持仓维持高位的

背景下，未来的 1-2 月内美棉价格仍将维持高位运行；这一方面将

抬高外纱的进口成本，另一方面也直接影响储备棉的竞拍底价，对

国内棉花价格带来较强的支撑作用。 

 CF1705 实际交割 1304 张，但截止 5 月 24 日，仓单的实际流

出数量仅有 442 张，九月合约的仓单压力依旧庞大。 

 若无极端天气出现，6 月郑棉期货维持震荡走势概率大，预计郑 

棉 CF1709 运行区间为 15000-16500 元/吨。 

上有压力下有支撑  6 月郑棉维持震荡走势 
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第一部分 基本面分析 

一、6 月棉花供应依旧充足，但结构性矛盾将日趋明显 

（一）植棉面积增加并不意味着产量的增加，后期重点关注天气情况 

在新疆棉花目标价格“三年一定”、籽棉收购价格上涨及植棉成本下降等利好提振下，

2017 年国内棉花种植面积增加已成定局。国家棉花市场监测系统 3月中旬的全国范围棉花种

植意向第二次调查结果显示，2017 年全国棉花意向种植面积 4603.8 万亩，同比增加 219.3 万

亩，增幅 5.0%，较 2016 年 11 月份调查结果扩大 2.8 个百分点。 

但种植面积的增加并不意味着产量的增加，棉花的生长过程中还面临各种病虫害、灾害天

气等诸多可能对产量造成影响的因素。据中国棉花网调查，今年南疆喀什、阿克苏、库尔勒、

和田、克州等大部分棉区天气、温度、降水比较适合植棉，但局部地区降雨、低温和沙尘天气

还是对棉花播种、发芽、放苗等造成较大影响。柯坪、新和、库车及库尔勒北四县部分乡镇因

4月中下旬降水偏多而导致土壤板结棉苗无法破土，低温造成棉苗立枯病、烂根现象频发。北

疆各棉区亦受降雨降温天气偏多影响，导致棉苗发芽、破土时间延迟。目前黄河流域、长江流

域的棉花长势良好，但每年 6-7 月洪涝灾害频发，届时易出现天气炒作行情。后期重点关注主

产区天气及新棉长势情况。 

表 1. 2017 我国棉花意向种植面积及产量预估（2017 年 3 月）（单位：万亩、公斤/亩、万吨） 

地区 

 

面积 单产 总产量 

意向 同比 预计 预计 同比 

全 国 4603.8 5.0% 112.9 519.7 1.6% 

黄河流域 866.2 4.0% 78.6 68.1 3.1% 

长江流域 594.8 3.5% 67.4 40.1 16.0% 

西北内陆 3094.1 5.7% 130.2 399.9 4.1% 

其 它 48.8 -1.5% 62.5 2.4 -21.7% 
 

资料来源：国家棉花市场监测中心  新纪元期货研究所 

（二）新棉总体供应依旧充足，但结构性矛盾将逐渐显现 

国家棉花市场监测系统调查数据显示，截至 2017 年 5 月 19 日，全国新棉采摘交售基本结

束。按照国内棉花预计产量 511.7 万吨（国家棉花市场监测系统 2017 年 1 月份预测）测算，

截至 5月 19日，全国累计加工皮棉 503.6 万吨，同比增加 2.2万吨，较过去四年均值减少 132.3

万吨，其中新疆加工皮棉 403.7 万吨；累计销售皮棉 438.5 万吨，同比减少 23.2 万吨，较过

去四年均值减少 135.8 万吨，其中新疆销售皮棉 351.9 万吨。 
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储备棉轮出有效补充市场供给，新棉销售进度缓慢，截止 5月下旬，新疆尚有 50 万吨棉

花尚未出售，实际的商业库存数量预计在160万吨左右，6月国内棉花市场供应总量依旧充足。

但据了解，目前市场上的高品质新疆棉资源有限，且多被贸易商“垄断”。5月中旬以来高品

质新疆棉的报价一路走高，目前新疆阿克苏、喀什等地“双 28”、“双 29”手采棉价格在

16200-16300 元/吨（提货、毛重），山东、河北等地“双 30”新疆手采棉价格高达 17000 元/

吨。优质棉源紧张，国内棉市供需结构性矛盾日趋明显。 

表 2. 新棉产销情况（单位：万吨） 

月份 
加工量 销售量 

全国 内地 新疆 全国 内地 新疆 

9 月 16.8 1.7 15.1 1.2 0 1.2 

10 月 136.9 11.8 125.1 28.1 6.1 22 

11 月 199.4 27.6 171.8 85.4 15.8 69.6 

12 月 83.5 15.3 68.2 105.5 16.4 89.1 

1 月 31.1 12.9 18.2 69.4 10.8 58.6 

2 月 16.6 14.2 2.4 62.9 13.7 49.2 

3 月 10.9 9.3 1.6 34.5 7.9 26.6 

4 月 6.7 5.6 1.1 29.6 10.0 19.6 

5 月 5 日 0.9 0.8 0.1 8.2 2.0 6.2 

5 月 12 日 0.45 0.4 0.05 7.9 1.9 6.0 

5 月 19 日 0.35 0.3 0.05 5.8 2 3.8 

合计 503.6 99.9 403.7 438.5 86.6 351.9 
 

资料来源：国家棉花市场监测中心  新纪元期货研究所 

（三）内外纱价格倒挂提振国产纱需求 

图 1. 棉纱内外价差走势图（单位：元/吨） 图 2. 我国棉纱进口量月度统计（单位：吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

3 月以来，储备棉开始投放市场，供应压力不断增加，国内棉花价格区间运行，而外棉表

现坚挺，内外纱价格持续倒挂，外纱进口数量大幅下滑。海关数据显示，2017 年 4 月我国进
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口棉纱约 14.00 万吨，环比下滑 22.22%，同比减少 12.50%。进入 5月，受出口数据亮眼及基

金炒作影响，美棉价格大幅走强，ICE 美棉 7月合约一度上冲至 87 美分/磅的高位，国内外棉

纱价差继续拉大。5月 18 日，越南 32 支普梳纯棉纱 24099 元/吨（折人民币进口成本，下同），

较中国国内 32 支普梳纯棉纱高 698 元/吨，价差较前一周扩大 266 元/吨；印度 32 支普梳纯棉

纱 24097 元/吨，较中国国内 32 支普梳纯棉纱高 687 元/吨，价差较前一周扩大 191 元/吨。预

计 5-6 月外纱进口仍将维持低迷，国产纱需求依旧偏好。 

从最终端的数据来看，4月纺织品服装内销和出口数据均表现良好。4月我国服装鞋帽、

针纺织品零售额 1125.5 亿元，同比增长 10.0%，环比增长 2.2%；1-4 月服装鞋帽、针纺织品

累计零售额 4778.8 亿元，同比增长 7.1%。预计 5月内销数据仍将维持增长态势，但 6月以后，

国内棉纺消费进入淡季，内销数据将环比下滑。出口方面，4月我国出口纺织品服装约 216.1

亿美元，同比增长 3.6%，环比增长 7.9%；1-4 月我国累计出口纺织品服装 765.1 亿美元，同

比减少 1.28%。历史数据显示，每年 5-9 月是服装出口旺季，后期纺织品服装出口仍将乐观。 

国内外棉纱价格倒挂，提振国产棉纱需求；终端纺织品服装内销转淡，但出口仍将保持乐

观，需求端对棉价仍有支撑。 

图 3. 服装鞋帽针纺织品零售额（单位：亿元，%） 图 4. 中国纺织品服装出口月度数据（单位：万美元，%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

（四）储备新疆棉轮出数量成为影响市场实际供应的关键因素 

自 3 月 6 日，2016/17 年度储备棉轮出启动以来，每日 3万吨的投放量，极大的补充了市

场供给。截至 5月 24 日，累计计划出库 169.29 万吨，累计出库成交 121.65 万吨，成交率为

71.86%；其中，新疆棉成交 78.51 万吨，成交率基本 100%。 

从每日的成交情况来看，成交率高低与当日新疆棉的挂拍数量密切相关。当新疆棉轮出量

下滑，储备棉的成交率亦明显回落。自 4月 14 日开始，新疆棉轮出量基本维持在 1.5 万吨下

方，储备棉成交率亦徘徊在 50-70%之间。但 5月 15 日-19 日，新疆棉投放数量维稳在 1.3 万

吨左右，储备棉成交率却飙升至 80%上方，地产棉成交大幅回升。这主要是由于地产棉价格优

势明显，这几个交易日地产棉的成交均价仅有 14700 元/吨，低于储备新疆棉 800-1000 元/吨，
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更低于 2016/17 年度新疆棉 1500-1700 元/吨。不过，进入 5月下旬，储备地产棉的受捧热度

降温，对于纺织企业来说，价廉固然重要，但物美才是关键。 

从绝对的数量来看，每天 3万吨的轮出计划，截止 8月底至少有 350 万吨的挂拍供应量。

但从市场的实际需求来看，如果新疆棉的轮出数量不能得到保证，随着市场上优质新棉资源的

不断减少，国内棉花供应结构与市场需求之间的矛盾将日渐显现，这将给郑棉价格带来较强的

支撑作用。 

图 5. 储备棉轮出成交情况（单位：万吨，%） 图 6. 储备棉轮出成交均价（单位：元/吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

（五）2016/17 年度国内棉花供需平衡 

国家棉花市场监测系统 4月供需报告预计，2016/17 年度棉花产量在 511.7 万吨，进口量

93.2 万吨，2016 年 9 月储备棉成交 61.5 万吨，消费量 774.2 万吨，新年度国内棉花供应缺口

在 107.8 万吨。储备棉日均投放量 3万吨，如果平均成交率能保持在 60%之上，截止 8月底能

提供 200 万吨以上的供应量，2016/17 年度国内棉花市场供需有望维持平衡的状态。 

表 3. 中国棉花产销存预测表（2017 年 4 月）（单位：万吨） 

 2015/16 2016/17 2017/18 

 
本月 

预测 
较上月 同比 

本月 

预测 
较上月 同比 

本月 

预测 
较上月 同比 

期初库存 1209.3 0 1.7% 1035.5 0 -14.4% 834.8 -2.2 -19.4% 

产量 521.6 0 -21.2% 511.7 0 -1.9% 519.7 0.0 1.6% 

进口量 96.1 0 -42.5% 93.2 0 -3.1% 91.3 0 -2.0% 

消费量 759.9 0 -2.2% 774.2 2.2 2.0% 739.2 0 -4.5% 

出口量 2.4 0 -5.2% 1.4 0 -42.5% 1.4 0 4.9% 

期末库存 1035.5 0 -14.4% 834.8 -2.2 -19.4% 675.2 -2.2 -19.1% 
 

资料来源：国家棉花市场监测系统  新纪元期货研究所 

二、美棉价格高位运行支撑国内棉花市场 
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美国农业部 5月份供需报告首次公布 2017/18 年度全球棉花产销库存情况，由于印度、中

国及美国棉花种植面积增加，2017/18年度全球棉花产量预估增加6.9%至2465.1万包；2017/18

年度全球棉花消费量增加 2.3%至 2520.3 万吨；受中国年末库存大幅下降影响，2017/18 年度

全球棉花年末库存预估下降 2.7%至 1897 万吨。美国方面，预计 2017/18 年度棉花产量预期将

增加 11.8%至 1920 万包，而消费量预估小幅回升、出口预估下降，导致 2017/18 年度棉花年

末库存预估大幅攀升 56.25%至 500 万包。 

2017/18 年度全球棉花产量料将恢复增产，产需缺口有望收窄，从中长期看，压制国际棉

价上行空间。但本年度来看，棉价下方支撑亦较强。根据美棉出口销售周报，截至 5月 11 日，

美国累计签约 2016/2017 年度陆地棉 323.4 万吨，同比增加 130.8 万吨，完成 USDA 出口预测

的 101%，导致本年度美国年末库存仅剩 66.8 万吨。棉源紧张而出口订单需求旺盛，国际基金

多头瞄准机会大举增仓介入棉花市场，截止 5月 9日 CFTC 棉花非商业性棉花期货净多持仓增

加到 103936 手的高位，ICE 棉花期价在 5月 11 日-15 日短短 3个交易日飙升近 10%。随后由

于部分出口销售订单被取消，加之美国新棉播种期天气良好，市场缺乏新的利多提振，美棉期

价高位回落。 

在本年度全球棉花供需偏紧格局及国际基金净多头持仓维持高位的背景下，未来的 1-2

个月内美棉价格仍将维持高位运行；这一方面将抬高外纱的进口成本，另一方面也直接影响储

备棉的竞拍底价，对国内棉花价格带来较强的支撑作用。 

图 7. 近 6 年美国陆地棉出口数据（单位：吨） 图 8. CFTC 棉花非商业净多持仓（单位：张） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

三、九月合约仓单压力依旧庞大 

今年新疆棉花质量等级较高，注册仓单升水较多，企业的交割积极性大大增强，2月下旬

以来棉花仓单及有效预报呈现不断增加态势，4月 26 日，郑棉仓单及有效预报数量合计最高

达到 7099 张（折皮棉约 28.996 万吨）的历史高位，而当时郑棉总持仓 39.8 万手（99.5 万吨），

实盘占比高达 29.14%。5 月 15 日 CF1705 到期交割，共计交割 1304 张（折皮棉约 5.214 万吨）。
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但仓单的实际流出数量并不多，截止 5月 24 日，郑棉仓单数量 4929 张，有效预报数量 1286

张，合计 6215 张，仅较 5月 15 日减少 442 张，九月合约的仓单压力依旧庞大。 

图 9. 棉花期现价格对比（单位：元/吨） 图 10. 仓单及有效预报（单位：吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

 

第二部分 技术分析 

5 月郑棉期货宽幅震荡走势。月初，受外围商品市场氛围偏空及品种自身基本面缺乏利多

提振影响，郑棉期价弱势下行，主力合约 CF1709 跌破 16000 元/吨整数支撑，最低下探至 15380

元/吨；5月中旬，外棉强势反弹，郑棉跟随上涨，CF1709 一度上冲至 16540 元/吨高位，但随

后市场趋于理性，郑棉重回弱势；5月下旬，郑棉整体维持 15600-16000 元/吨区间震荡。截

止 5月 25 日，CF1709 报收于 15830 元/吨，较 4月 28 日收盘微跌 0.28%。 

外盘方面，受基金炒作影响，美棉呈现冲高回落的走势，5月中旬期价一度突破 80 美分/

磅，但随后期价高位回落，截止 5月 24 日，美棉指数报收于 74.90 美分/磅，较 4月 28 日收

盘下跌 2.58%。 

图 11. 郑棉 CF1709 日 K 线图 图 12. 美棉指数日 K 线图 

  

资料来源：文华财经 新纪元期货研究所 资料来源：文华财经 新纪元期货研究所 
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从郑棉 CF1709 日 K 线图上看，自该合约上市以来，期价整体运行于 15000-16500 元/吨震

荡区间，若无新的技术突破，后市期价将维持区间震荡走势。 

美棉方面，长周期看，期价整体依旧运行于 2016 年 3 月以来的长期上升趋势中。中短周

期看，关注 74.5 美分/磅支撑，若支撑无效，期价将跌破近四个月来的震荡区间，新的支撑下

移至 71 美分/磅；若支撑有效，期价将延续 74.5-78.0 美分/磅区间震荡。 

 

 

第三部分 后市展望 

中长期来看，储备棉轮出弥补供需缺口，本年度国内棉花供需市场有望维持平衡态势；但

随着库存的持续消化，国内棉花生产尚难满足需求，届时我国棉花消费对进口的依赖度将大幅

增加，中长期国内外棉花价格重心将不断上移。 

月度级别来看，截止 5月下旬，新疆尚有 50 万吨棉花尚未出售，实际的商业库存数量预

计在 160 万吨左右；储备棉每日 3万吨左右的计划投放量，再加上进口棉，6月国内棉花市场

供应总量依旧充足，郑棉上行空间受限。但市场结构性矛盾将日趋明显，一方面，国内高品质

新棉资源趋于紧张；另一方面，国储轮出新疆棉的投放数量下滑，如果后期新疆棉轮出数量不

能得到保证，储备棉供应将难以满足市场需求。此外，美棉价格高位运行，这将抬高外纱的进

口成本，提振国产纱需求；同时也直接影响储备棉的竞拍底价，对国内棉花价格带来较强的支

撑作用。 

综合而言，若无极端天气出现，6月郑棉期货维持震荡走势概率大，预计郑棉 CF1709 运

行区间为 15000-16500 元/吨。 
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