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一、市场行情回顾一、市场行情回顾一、市场行情回顾一、市场行情回顾

7 月以来，郑棉指数的走势经历了两个阶段。

阶段一，7 月 1 日-8 日，郑棉指数维持在 22500 一线震荡偏多整

理。

阶段二，7 月 11 日-至今，郑棉指数下一个台阶，在 21600 一线维

持低位震荡整理。

这两个阶段中间，“郑棉即将触底反弹”的声音在市场上不绝于

耳，有些激进的投资者甚至早在 22500 平台就大胆入多，至今饱受被套

牢之苦又不忍砍仓。事实上，郑棉究竟能否就此反弹仍需怀疑。

二、下半年行情分析及预测二、下半年行情分析及预测二、下半年行情分析及预测二、下半年行情分析及预测

笔者曾在新纪元期货半年报中指出，2011 下半年中，主要由供需关

系引导棉价走向。预计 2011/12 年度，全球棉花供求和中国棉花供求偏

紧情况将逐渐缓解，这将引导棉价向基本面回归。除此之外，棉花下

游需求的整体低迷情况也将影响棉价走低。纺织企业订单减少，销售

不畅。紧缩的货币政策和人民币升值因素，使得纺企利润微薄、出口

竞争力降低。这种情况在今年下半年将持续。

总体而言，期棉在上半年已经结束牛市行情，进入熊市，目前处于

弱势震荡整理阶段，三季度市场通常处于季节性供需偏紧时期，期价

将有所反弹，但四季度新棉上市之后，棉价预计将稳步走低。下半年

棉花价格有望在 20000-26000 的区间内平稳震荡运行。

但值得投资者密切关注的有三点：
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其一：近一个月，郑棉指数的走势相比较一路下滑的美棉，表现出

抗跌性，但这并不能作为判断郑棉即将反弹的依据。因为从周线、月

线上看，郑棉始终受趋势线压制，没有破位迹象。在国内棉花市场的

基本面和消息面都基本无进展的情况下，美棉的走势将给郑棉一定的

指引，偏偏看似有反弹意愿的美棉也依旧没有突破趋势线。

其二：棉花“产、销、存”的季节性规律在今年表现不佳。以往在

三季度，新棉上市之前，纺织企业扩大库存的时候，通常棉价会有一

次大的反弹行情，然而今年纺企到目前为止即使“割肉”也仍未完成

去库存化，三季度棉花消费量较去年将大幅回落，目前在新棉上市之

前，棉价即使反弹，高度也很有限。而 9 月新棉季到来，大量棉花涌入

市场时，价格将大幅回落。

其三：对临时收储预案的解读。许多投资者认为国家出台新棉临时

收储政策，给出托市收购价 19800 元/吨，那么市价和期价一定不会跌

破 19800，下跌空间有限。这也是一些投资者在 7 月下半旬开始入多的

原因。实则不然！该政策仅面向国内九月收获的新棉，并不计入进口

棉花。若美棉持续走低，进口成本低于收储价格时，用棉单位完全可

以任由国内棉花流入中储棉库存，而大量使用进口棉。这种情况在前

几年曾出现过。换句话说，棉价是有可能跌破收储价格的，只是可能

性不大。若果真如此，新的建仓机会也将出现。

三、操作建议三、操作建议三、操作建议三、操作建议

不可过分期待反弹！操作上前期空单在 22000 之下继续持有，多单

仅限轻仓日内，不可盲目寻底大幅做多，密切关注美棉走势及美债危

机的进展。若美棉突破趋势线上行拉动郑棉走高，那么可适当入中线

多单，前期亏损多单也可逢高减仓止损出场。若期价没有反弹持续走

低，那么破 21000 则亏损多单坚决止损离场，前期空单继续持有。但是

现在棉花的下降趋势没有发生改变，建议投资者保持冷静耐心等待。
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想在期货市场中盈利，必须顺势而为。宁可错过一些风险较大的行

情，也要保护好资金以待趋势机会的来临。祝各位投资顺利!

下半年行情展望，请参照 新纪元期货下半年投资报告

http://www.neweraqh.com.cn/Htmls//Study/Depth/QuarterlyReport/

6X8880JFL64668T286.html
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