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第一部分：观点概述



1.1 棉花本周策略概述：
1.市场研判：

（1）趋势：震荡偏强

（2）基差：短期基差会走弱

（3）价差：现区间9-1价差偏小，长期将会扩大

2.逻辑与假设：供应端来看，进口棉不断增加，新棉加工完成，供应充足。需求端来看，棉纱的利润仍在

高位。棉纱厂，坯布厂高开工。纺企的棉花库存处在高位但有所回落，棉纱库存处在历史同期低位，也在

累库后回落，织厂的棉纱库存不断消耗后有小幅的累库，坯布的库存不断累积。国家今年的收储没有打开，

美棉开始炒作干旱减产的预期，棉花会短期重心向上移动。同时随着玉米的价格升高，相同土地种植玉米

的经济收益比棉花要高，因此棉花的价格可能也将随着玉米的价格重心上移，不过这会是一个相对来说周

期较长的逻辑。印度疫情的加剧，增加了棉花的减产预期，也增加了国内订单增加的预期。国家发放了

70W配额，远低于之前传言的200W吨，利空极大的出尽。因此棉花整体偏强。

3.策略：

（1）趋势：上升趋势，逢低做多。

（2）基差：基差处在500范围内，没有明显的期现套利机会，持观望态度。

（3）价差：价差现在340，但是根据持仓成本计算合理的价差大于现在的价差，因此价差会进一步拉大。

4.风险提示：疫苗效果不加或疫情再次加重，下游消费不及预期，抛储跟发放配额。



1.2 棉花基本面概述

指标 概述 驱动

基差 主力09合约基差从421走低至4，走低了417点
中性

供应 新棉加工已经完成，进口棉增多，供应充足 偏空

需求 棉纱的利润处在高位，企业维持高开工 偏多

库存 纺企棉纱库存，织厂全棉坯布库存均处在历史低位
纺企棉花库存过高

中性



多/空 主要逻辑

多方

                         1.USDA报告预期干旱减产对棉花利多                    
                         2.纺企的棉纱库存处在历史低位
                         3.相同土地面积种植其他作物收益更高
                         4.下游企业高开工
                         5.今年国家并未开启收储                         
                         6.国家发放配额70W吨，低于市场预期

空方

                         1.棉花进口量增加
                         2.疆棉供应平稳
                         3.各国针对新疆的政策
                         4.纺企棉花库存继续增长           
                         5. 外国品牌停用新棉以及新棉的加工品     

当前市场博弈的焦点 政策预期、企业的态度、天气影响

总结 震荡

1.3  棉花多空力量对比



第二部分：市场供应



2.1  国内基本情况

Ø 全国棉花的加工已全部完成。

Ø 本周现货价格下跌62/吨，相对上周下跌了了0.02%。

Ø 本周郑棉主连上涨了255元/吨，主要受到减产预期以及印度疫情加重的影响。

数据来源：Wind，山金投资咨询
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Ø 本周仓单数量增加了308张，增加了1.5% 预报仓单减少了99张，减少了2.6%。

Ø 市场的显性库存基本不变。

2.2  国内仓单数量

数据来源：Wind，山金投资咨询
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Ø 2020年全球棉花库消比下降，主要受到减产以及消费增多的影响。

Ø 产消缺口为41.9万吨，期末库存也得到消减。

2.3.1  外棉

数据来源：Wind，山金投资咨询
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2.3.1  外棉

Ø 美棉相较上周上升了344元/吨左右，上升了2.7%。

Ø 增长的主要原因是天气导致减产的炒作，以及消费预期变好。

数据来源：Wind，山金投资咨询
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Ø 在经历了疫情的整体下跌后，美棉现货价格均整体稳步上涨，美棉在冲

高后回落，印棉相对保持平稳。

2.3.2  外棉现价

数据来源：Wind，山金投资咨询
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2.3.2  外棉进口利润

数据来源：Wind，山金投资咨询

Ø 据悉今年的收储窗口并未打开，到4月份收储结束，国储棉库存较少。本周

美棉1%到港价上涨78元每吨每磅，上涨1%。
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Ø 2021 年截至3月累计进口 97万吨，处在近四年最高点。

Ø 国外受到疫情影响，国内订单较多，下游存在较大需求是主要原因。 

2.4  进口情况

数据来源：Wind，山金投资咨询
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第三部分：市场需求情况



3.1  下游的需求情况

数据来源：我的农产品，山金投资咨询

Ø 棉纱的加工的利润冲高后回落。利润为1939.5元/吨。

Ø 较上周利润上升不多，仍处在高位。



Ø 由于国外疫情较重，国内外来订单较多，坯布厂开工有所回落，棉纱厂因

为利润较好开工率处在历史高位。

3.2 下游企业开工

数据来源：CCF，山金投资咨询
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Ø 纺织企业棉花库存开始减少，仍处在高位。

Ø 棉纱库存处在历史低位，由于近期走货较好，棉纱库存有所回落。

3.3 下游企业库存

数据来源：CCF，山金投资咨询
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Ø 织厂的棉纱库存减少后提升，坯布库存不断地累积。

3.3 下游企业库存

数据来源：CCF，山金投资咨询
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第四部分：价差与品种间套利



4.1  基差

Ø 上周期货价格上涨，09合约本周基差走弱417，基差为4.

数据来源：Wind，山金投资咨询



数据来源：Wind，山金投资咨询
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4.2  主要合约间价差对比与总结
Ø 本周09-01价差没变。
Ø 预期较好的情况下，月差预计会持续走弱。

数据来源：Wind，山金投资咨询



4.3  内外价差情况

数据来源：Wind，山金投资咨询
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