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 农产品产业链跟踪报告 2018 年 12 月第 2周 

需求进入冬眠时期 

 

摘 要 

随着皮棉加工进度进入中后期，棉花的基本面逐渐由需求面来进行引导，

但就需求面而言，难有利多刺激：随着春节假期临近，国内棉纺下游工厂逐渐

降低开工率，纱厂负荷53%降低至52.9%，织布厂负荷有58.6%降低至58.1%，而

下游产品走货一般，所以棉纱、坯布库存去化依然缓慢，将在近两三个月抑制

棉花需求。 

而尽管上周消息层面上有一定利好刺激，如：中美暂缓贸易摩擦，OPEC及

俄罗斯达成原油减产协议以消化全球库存及支撑市场，带动原油上涨，商品市

场偏强震荡。但国内新棉仓单压力偏大：南疆轧花厂前期销售疲软，等待棉花

期货上行后逢高于成本位之上套保，郑棉近月合约甚至5月合约上行压力依然明

显。 

建议逢高在15300-15500间沽空905合约。或以时间换空间，就国内棉市整

体而言，远月909合约在供应和需求面上更具上涨动力，保守者可做空5-9价差。 
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一、供需平衡表——进口预估调减 

从农业农村部 11 月初公布的国内棉花供需平衡表看出，11 月预测中对本年度种植面积进行了修改，同时

因内外棉价共振，外棉价格优势缩小，故调减进口量。 

表一：农业农村供需平衡表 

 

来源：国家农业农村部，中信建投期货 

 

表二：USDA11 月供需分析 

 

来源：Wind，中信建投期货 

 

 

16/17 17/18（11月估计）
18/19（10月预

测）
18/19（11月预测）

期初库存 1111 875 743 762

播种面积 3100 3350 3287 3367
收获面积 3100 3350 3287 3367

单产 1555 1758 1764 1764

产量 482 589 580 594
进口 111 132 200 150
消费 828 850 845 845
出口 1 4 4 4

期末库存 875 743 674 638

3128B均价 15710 15917 15000-17000 15000-17000

Cotlook A指数 82.77 89.28 85-100 85-100

美分/磅

万吨

千公顷

公斤/公顷

万吨

元/吨

产量
消费量
进口量
出口量

期末库存

2322.3 2693.2 2648.8 2599.4

全球棉花供需平衡表（单位：万吨）

2016/2017 2017/2018 2018/2019（10月预估） 2018/2019（11月预估）

2529.4 2684.1 2781.6 2762.5
820.7 892.2 902.2 895.1
825.2 891.4 902.5 895.5
1750.6 1750.3 1620.9 1580.8
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二、基差分析——基差走弱 

图一：棉花基差 

 

来源：Wind，中信建投期货 

 

三、期货市场——仓单压力明显 

图二：郑棉仓单和有效预警情况（单位：张） 

 

来源：郑州商品交易所，中信建投期货 
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四、现货市场——价格低迷难振需求 

图三：现货价格 

 

来源：Wind，中信建投期货 

 

五、替代品情况——棉涤价差小幅走弱 

图四：32 支棉纱-涤短价差（元/吨） 

 

来源：Wind，中信建投期货 
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六、下游需求情况——PMI 指数走弱，纱线库存充裕 

图五：棉纺织行业 PMI 指数 

 

来源：Wind，中信建投期货 

图六：棉纱线库存天数 

 

来源：Wind，中信建投期货
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