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棉花 12 月投资策略 2020 年 12 月

月度报告

华期理财

产品简介：品种投资报告是华融期货根

据客户要求，不定期撰写的研究报告，

包含近期宏观面、品种基本面、近期行

情走势回顾、技术面分析以及后市展望

等等。

风险说明：本产品为投顾人员独立观

点，不构成投资建议，谨供投资者参考。

客户适配：适合所有客户使用，尤其

是中长线客户。

地址：海南省海口市龙昆北路 53-1 号

邮编：570105

***期市有风险 入市须谨慎***

窄幅震荡

一、本月期货走势简析。

11月棉花整体维持窄幅震荡走势，主要原因还是上游籽棉收购

成本支撑，棉花下跌空间有限，下游新增订单不足，需求有限，又

限制了上涨空间。

期货方面：

郑棉 1 月合约本月开市 14500 元/吨，最高 14600 元/吨，最低

13920 元/吨，收盘 14565 元/吨，涨 60 元/吨，涨幅 0.41%，成交

量 6833630 手，持仓量 272289 手。

郑棉 1 月合约月 K 线图

现货走势图：
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二、本月消息面情况：

国际方面：

1、USDA：棉花需求前景不明 未来供需形势不甚乐观

美国农业部发布 11月份全球产需预测显示，2020/21年度美国棉花供需预测环比基本没有变化，美棉产量略

微调增至 1710万包，国内消费量和出口量没有变化，期末库存仍为 720 万包，库存消费比为 42%，为 2007/08
年度以来的最高。2020/21 年度美国陆地棉农场均价为 64 美分，环比上调 3 美分，略高于 2019/20 年度的 59.6
美分。

全球方面，2020/21年度全球棉花产量环比略微调减，但由于期初库存小幅增加而消费量略有减少，因此全

球期末库存增加 30万包。全球棉花期初库存环比调增 37.8万包，主要原因是巴西上年度棉花产量调增。产量方

面的其他调整包括：巴基斯坦减少 80万包，澳大利亚增加 40万包，中国增加 25万包，中亚产量小幅调减，全

球产量总体环比减少 16万包。全球棉花消费量环比增加 16万包，主要原因是巴基斯坦消费量减少。全球棉花进

口量环比调增 60.5万包，原因是巴基斯坦棉花大幅减产导致进口需求增加，巴西和澳大利亚出口量也有所上调。

2、美国棉花生产报告：超四分之三收获完毕 东南地区整体落后

美国农业部 11月 23日发布的美国棉花生产报告显示，截至 2020年 11月 22日，美国棉花收获进度为 77%，

比前一周增加 8个百分点，比去年同期增加 2个百分点，比过去五年平均值增加 6个百分点。东南地区以外，其

他地区的收获已基本完成或进入收尾阶段。

3、美棉出口周报：签约量大增 中国重新采购

美国农业部报告显示，2020年 11月 13-19日，2020/21年度美国陆地棉净签量为 8.04万吨，较前周大幅增

长，较前四周平均值增长 84%。主要买主是越南（3.84万吨）、孟加拉国（2.03万吨）、土耳其（6509吨）、

中国（6350吨）和巴基斯坦（2381吨）。取消合同的是中国香港地区（204吨）和哥斯达黎加（91吨）。

美国 2021/22年度陆地棉净签约量为 8732吨，买主是中国（8392吨）、墨西哥（249吨）和哥斯达黎加（91
吨）。

当周，美国 2020/21年度陆地棉装运量为 4.15万吨，较前周减少 34%，较前四周平均值减少 32%。目的地

包括中国（2.03万吨）、越南（1111吨）、巴基斯坦（4468吨）、墨西哥（3787吨）和孟加拉国（1905吨）。

2020/21年度美国皮马棉净签约量为 6101吨，较前周显著增长，较前四周平均值增长 45%，主要买主是中

国（2359吨）、越南（1111吨）、印度（1021吨）、秘鲁（658吨）和中国香港地区（590吨）。取消合同的

是孟加拉国（228吨）和瑞士（91吨）。

当周，美国 2020/21年度皮马棉出口装运量为 4921吨，较前周增长 14%，较前四周平均值增长 11%，主要

运往印度（1519吨）、孟加拉国（1134吨）、中国（975吨）、越南（431吨）和巴基斯坦（431吨）。

4、美国服装进口：中国单价大跌 市场份额骤降

今年前三个季度，中国占美国服装进口的比重大幅下降，进口单价下降 20%。不仅棉制服装，化纤服装进口

受疫情和高关税的影响也出现下滑。

按数量计算，美国对中国的服装进口同比减少 32%，对其他国家的进口仅减少 16%。美国对中国的棉制服

装进口同比下降 40%，对化纤服装的进口也下降了 29%，对羊毛服装的进口几乎减半。要不是进口单价大幅下

跌，美国对中国服装的进口降幅还会更大。

由于特朗普政府对进口中国产品加征高关税，美国买家将采购渠道转向其他国家，但同时也继续保持对中国

的采购比重，原因是中国可以随时大量供货，非常可靠。

今年前三个季度，美国进口中国服装的平均单价同比下跌超过 20%。相反，美国从其他国家进口的平均单价

同比仅下跌 4.5%。

按金额计算，美国对中国的服装进口同比减少 45.5%，对其他国家的进口下降 19.7%。中国占美国服装进口

的比重从 31%降至 23%，棉制服装的比重降至 15.2%，化纤服装的比重从 37%降至 30%。
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美棉行情分析

当前美棉突破区间上升至一年半高位，最高升至 74.27美分，之后出现回调偏弱走势。主要原因是感恩节假

期到来，多头选择平仓了结，加之新冠疫情的加重仍然在一定程度上限制了商业活动和市场的复苏。从技术上看，

美棉涨势强劲，下方支撑依次为 72美分、70美分，在其之上仍旧保持多头观点，反之震荡调整。

国内方面：

1、截至本月底，新疆籽棉收购已近尾声，各企业正在抓紧时间加工、入库，新疆多地迎来雨雪天气，整体

影响有限。

2、新棉进入集中加工阶段，截至 11月 20日，全国新棉采摘进度为 98.4%，全国加工率为 61.7%；数据显

示，据中国棉花公证检验网站数据显示，截至 2020年 12月 1日 24点，本年度共有 980家棉花加工企业按照棉

花质量检验体制改革方案的要求加工棉花并进行公证，检验量为 324.25万吨。据数据显示，截至 12月 1日，新

疆地区共有 888家棉花加工企业送检，检验量为 319.67万吨；内地共有 92家棉花加工企业送检，检验量为 4.58
万吨。新棉上市进度加快，供应会进一步增加。

3、据统计，1-10 月份新疆口岸出口纺织服装 430.3亿元人民币，与去年同期相比增长 49.1%。其中出口纺

织纱线、织物及制品 117.5亿元，同比增长 23.4%；出口服装及衣着附件 312.8亿元，同比增长 61.8%。南疆口

岸出口纺织服装 258.5亿元，同比增长 46.2%，占新疆口岸出口总值的 60.1%。人民币贬值带来出口利好，纺织

服装产业集群变革增强内生动力等促进出口增长。

4、今年棉花仓单数量较去年同期下降 61%，通过了解，有以下几点原因：1、企业加工成本高，期货价格

较低，企业成本倒挂，经销商现货成交困难；2、今年普遍反映加工指标较往年有所下降，企业注册仓单高升水

货物不多；3、目前纺织市场及下游消费不及预期，成交量不大，部分轧花企业已开始与内地纺织企业进行对接。

5、下游方面采购一般，纯棉纱现货市场走货较为一般，纺企对后市信心不足，消费未见实质性好转，棉纱

市场气氛总体依然较淡，部分品种如高支高端漂白棉纱因市场供需失衡，销售情况火爆。

郑棉行情分析：

国内棉花现货成交冷清，下游需求有限，在下游需求暂未有明显好转的前提下，郑棉维持震荡的概率较大，

从技术上看，近期郑棉受美棉上涨影响，价格从 14000元/吨上升至 14500元/吨后回落至 14400元/吨附近，下方

支撑依次为 14300元/吨、14000元/吨，日 K均线翻多排列，操作上，可背靠支撑短多操作，注意止损。从当前

基本面看，短期内棉花供应充裕，但由于新棉成本支撑，以及疫苗消息对后期的提振等等利好，郑棉下跌空间有

限，主要还是需要关注下游消费情况，一旦有所好转，郑棉预计仍有上升空间。
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