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棉花 3 月投资策略 2020 年 3 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***

需求强劲，大幅上涨

一、本月期货走势简析。

本月国内春节放假，年前纺企停机停产，产后籽棉价格上涨，

成本推动，加之外棉公布需求数据强劲，推动棉花上升至 17000，当

前价格处于阶段性高点，截至月末由于价格上涨过快，纺企暂难接

受高位棉价，郑棉出现高位剧烈波动。

期货方面：

郑棉 1 月合约本月开市 14850 元/吨，最高 17080 元/吨，最低

14820 元/吨，收盘 16240 元/吨，跌 1455 元/吨，涨幅 9.84%，成

交量 5204966 手，持仓量 600728 手。

郑棉 5 月合约月 K 线图

现货走势图：
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二、本月消息面情况：

国外方面

1、美国农业部在年度农业展望论坛上表示，2021/22年度美国棉花价格将创下 8年新高，因为世界棉花产量

连续第二年出现缺口。

美国农业部表示，在始于 8月份的下个年度，基于 Cotlook A现货指数的棉花价格将平均达到每磅 90美分，

同比增长 7美分，创下 2013/14年度平均价格为每磅 90.6美分以来的最高价格，这反映出全球棉花库存连续第二

年下降的预期。

2021/22年度世界棉花消费将达到 1.22亿包，比 2020/21年度的 1.172亿包提高 4.1%。这一增幅类似于 2004/05
年度的增幅。

印度的棉花消费预计增长 170万包，达到 2600万包；土耳其的棉花消费也将显著增长，因为土耳其纺织业

有望继续受益于其地理位置靠近西欧和中东的机会。

全球棉花产量预计为 1.195亿包，同比增长 540万包或 4.7%，略高于消费的同比增速，反映出澳大利亚、美

国和西非的播种面积增加，以及巴基斯坦产量恢复性增长，因为天气改善，病虫害减少。不过下一年度的全球棉

花产量仍然低于需求，意味着全球棉花期末库存下降至 9320万包，比 2020/21年度减少 250万包或 2.6个百分点。

2021/22年度全球棉花期末库存预计同比降低 250万包或 2.6%，其中大部分库存降幅来自中国。

报告称，由于新疆主产区以外地区的棉花面积减少，中国棉花播种面积将略有下降。黄河和长江流域的棉农

将再次减少播种面积，尤其是在长江流域的恶劣天气导致棉花减产之后。

2021/22年度中国棉花消费继续从新冠疫情中的低点反弹，比 2020/21年度增长 100万包，达到 4050万包。

中国棉花库存预计降至 3510万包，同比减少 220万包，创下 2011/12年度以来的最低水平。这一预测是基

于进口量维持在 1100万包不变。

2、国际棉花咨询委员会（ICAC）3月份全球产需报告预测，2020/21年度全球期末库存预计下降。

根据 3月预测，2020/21 年度全球棉花产量为 2420万吨，消费量为 2450万吨，环比分别增加 10 万吨和 40
万吨。ICAC 表示，随着全球经济出现复苏迹象，棉花消费预计同比增长 7%，虽然不是完全复苏，但本年度的

消费量将超过产量。因此，全球期末库存预计下降到 2110万吨，同比减少 1%。全球库存消费比预计从 94%下

降到 86%。

印度棉花生产和消费委员会（COCPC）发布的最新预测显示，印度棉花单产和产量提高，本年度产量预计

达到 630万吨，种植面积为 1300万公顷，消费量预计恢复到 545万吨。由于国内产量能够满足消费，出口量预

计增加到 100万吨。印度对棉花进口征收 10%关税不太可能影响棉花进口量，但可能给制造商的成本带来影响。

本月，ICAC再度上调了全球棉花出口量，美国出口量增加，中国和巴基斯坦进口量增加，巴基斯坦需要大
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量进口棉花来满足国内需求。中国进口量预计增加到 212万吨，原因是国内外价差较大。

本年度以来，考特鲁克 A指数稳步上涨。随着全球经济的复苏和疫情的改善，棉花需求持续复苏。2021/22
年度，全球棉花供应量预计增加，原因是棉花价格上涨将导致种植面积扩大。初步预计，美国植棉面积略有减少，

由于弃收率预计回归正常水平，因此产量会明显增加。澳大利亚棉花产量虽然仍低于近十年平均值，但在水资源

改善的情况下会持续复苏。印度农业改革推迟了 18个月，政府还需要更多的时间和农民谈判，预计植棉面积将

保持稳定或略有增加。

美棉出口周报：签约量下降 装运继续增加

美国农业部报告显示，2021年 2月 19-25日，2020/21年度美国陆地棉净签量为 3.83万吨，较前周减少 32%，

较前四周平均值减少 27%。主要买主是越南（1.48万吨）、巴基斯坦（7620吨）、中国（5466吨）、印度尼西

亚（5262吨）和孟加拉国（3606吨）。取消合同的主要是土耳其（5420吨）。

美国 2021/22年度陆地棉净签约量为 9208吨，主要买主是越南（3515吨）、中国（2994吨）、危地马拉（1474
吨）、巴基斯坦（590吨）和秘鲁（340吨）。

当周，美国 2020/21 年度陆地棉装运量为 8.56 万吨，较前周增长 29%，较前四周平均值增长 11%。目的地

包括越南（2.24万吨）、中国（2.15万吨）、巴基斯坦（1.13万吨）、土耳其（6260吨）和印度尼西亚（5148
吨）。

2020/21年度美国皮马棉净签约量为 1769吨，较前周减少 34%，较前四周平均值减少 43%，主要买主是中

国（884吨）、土耳其（431吨）、印度（363吨）和意大利（68吨）。

当周，美国 2020/21年度皮马棉出口装运量为 2064吨，较前周减少 26%，较前四周平均值减少 29%，主要

运往中国（590吨）、越南（499吨）、巴基斯坦（249吨）、秘鲁（249吨）和印度（204吨）。

技术分析

随着欧美国债收益率抬升，金融市场出现暴涨暴跌风险，资本技术性调整明显。而且截至 2月 26日，2020/21
年度美棉签约量超过 90%，后期美棉大幅上涨的现实动力面临减弱。短期内，国际棉价将跟随资本市场进入振荡

调整期。操作上建议暂时观望。

国内方面

1、本月国内籽棉收购价格继续大幅上涨，全球籽棉指数为 4.10 元/斤，较上月上涨 0.41 元/斤，籽棉收购

价格在 4.10--4.30 元/斤，较上月上涨 0.27--0.30 元/斤。截至本月末新疆及内地部分地区基本收购完毕，山东、

河北地区持续收购，且春节过后皮棉现货持续大涨，提振棉企收购热情，棉籽价格持续走高，加之当前市场籽棉

余量较少，提振籽棉现货市场行情。

2、春节放假时间缩短，部分纺企为赶制订单，年后下游纺企复工复产加快，开机率大幅回升，据天下粮仓

网调查的 200 家纺企，本月开工率为 42.11%，且纺企产成品库存不大，产成品报价持续上涨，气流纺较上月涨

800--1700 元/吨，涤棉混纺较上月涨 1000--2100 元/吨，环锭纺较少月涨 1300--2500 元/吨。

后市展望

总的来说，棉花节后涨势确实有点过于凶猛，在现货价格报价虚高的情况下，成交量下滑的比较快，现货市

场对高价棉的接受程度还不是很高，除了库存不太充裕的企业会补充一些库存外，纺企观望的还比较多。中长期

看，棉花价格重心上移的路子不会有所改变，只不过到了目前的这个位置，短期突破不会轻而易举，在消费复苏

和通胀预期的背景下，郑棉不具备大幅下跌的基础。不过后期的走势不会很流畅，会有比较多的振荡和洗盘，操

作难度比比较大一些。后续则需要去关注产区的天气情况，以及棉花价格对下游终端的传导情况。操作上，建议

暂时观望为主。

免责声明

本报告分析师/投资顾问在此声明，本人取得中国期货业协会授予期货从业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报
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告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收

到任何形式的补偿等。

本公司已在知晓范围内按照相关法律规定履行披露义务。

本报告仅提供给华融期货有限责任公司客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司会授权相关媒体刊

登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归华融期货有限责任公司所有。未获得华融期货有限责任公司书面

授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。

本报告中的信息、意见等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述期货合约的买卖价。本报告并未考虑到客户的具体投资目

的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同

时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。

华融期货有限责任公司研发部及其投资顾问认为本报告所载资料来源可靠，但我公司对这些信息的准确性和完整性均不作任

何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。


