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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：短期震荡，中长期偏强

（2）基差：短期基差会走弱

（3）价差：现区间9-1价差偏大，长期将会缩小

2.逻辑与假设：供应端来看，配额落地，进口棉不断增加，国储抛储火热，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，棉纱库存处在历史最低位，织厂的

棉纱库存回落后累库，坯布的库存不断累积。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。棉花现在处在淡季不淡的状态下，短期下游采购也较为谨慎，棉花的价格的波动主要受到

新棉上市的产量预期的影响，因此需特别关注天气。今年棉花的产量预计减少，消费量也处在高点，因此

长期来看，棉花看多。棉花的抛储落地，由于熔断机制的增加，市场更多是看待为利空出尽，价格走高。7

月USDA报告偏多，下调了产量，上调了消费量，棉花继续冲高。棉花本周震荡回落，01合约17300的低

较为坚挺，预计会持续走强。

3.策略：（1）趋势：震荡上升，逢低做多01合约。（17000-19000）

         （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-270，但是根据持仓成本计算合理的价差大于现在的价差，因此价差会进一步走弱。

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 09合约本月基差走弱20点，基差为398
中性

供应 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 纺企棉纱库存处在历史低位
纺企棉花库存减少

偏多



多/空 主要逻辑

多方

                         1.usda报告偏多                   
                         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.美国天气减产炒作
                         6.印度的减产预期
                         7.抛储落地，并有熔断机制，利空出尽
                      

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. 外国品牌停用新棉以及新棉的加工品  
                         5. 配额落地
                         6.印度纺织产业开始恢复，订单外流
                         7.疫情加重

当前市场博弈的焦点 政策预期、企业的态度、天气影响

总结 短期震荡，长期偏强

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 本周现货指数下跌220元/吨，下跌1.2%。

Ø 本周郑棉主连西下跌218元/吨，下跌1.2%。

本周棉花高位回撤

数据来源：Wind，山金投资咨询
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Ø 本周仓单数量减少了1213张， 预报仓单保持不变。

Ø 市场的显性库存减少。

2.2  国内仓单数量

数据来源：Wind，山金投资咨询
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2.3  国内库存现状

Ø 国内棉花的周转库存位于历三年的最低点

数据来源：Wind，山金投资咨询
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2.3  国内库存现状

Ø 内地库的增量放缓，并出现小幅度回落

数据来源：Wind，山金投资咨询
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2.3  国内库存现状

Ø 商业库存不断下降处在同期的三年均值，棉花的工业库存处在历五年同期高位，但

在不断减少。

数据来源：Wind，山金投资咨询

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

1月
1日

2月
1日

3月
1日

4月
1日

5月
1日

6月
1日

7月
1日

8月
1日

9月
1日

10
月
1日

11
月
1日

12
月
1日

棉花工业库存

2017 2018 2019 2020 2021

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

1月
1日

2月
1日

3月
1日

4月
1日

5月
1日

6月
1日

7月
1日

8月
1日

9月
1日

10
月
1日

11
月
1日

12
月
1日

棉花商业库存

2017 2018 2019 2020 2021



2.4.1  外棉

Ø 美棉相较上周上涨了40元/吨左右，基本保持不变。

Ø 美棉也在处在高位震荡。

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后宽幅波动

，印棉相对保持平稳，近期疫情控制后纺织产业链恢复，外加10%的进

口棉关税。印度现货价格又有所抬升。

2.3.2  外棉现价

数据来源：Wind，山金投资咨询
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Ø ICE:2号棉花的基金持仓可看出资金的趋势偏好，现多头持仓在回落后抬升，

     空头持仓基本不变，资金的信号偏多。

2.3.3  ICE基金持仓

数据来源：Wind，山金投资咨询
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2.3.4  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，但是因为国内棉花价格更加强劲，因此到港棉跟国产

棉的差价继续扩大。随着国内棉花价格回落，到港差价也跟着缩小。



Ø 2021 年截至5月累计进口 155万吨，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

全国3128皮棉到厂均价18068元/吨，较昨日价格持平；全国环锭纺32s纯棉纱环锭纺主流报价27133

元/吨，较昨日价格持平；纺纱利润为2258.2元/吨，较昨日持平。棉花方面，郑棉维持震荡走势，纺

企低位挂单点价，刚需采购，整体成交情况较为一般；棉纱方面，大部分纺企满负荷开机赶制前期订

单，报价坚挺；常规精梳纱线因价格高位成交困难；纺企纺纱即期利润依旧可观。



Ø 由于国外疫情较重，国内外来订单较多。东南亚疫情得到缓解，坯布厂开

工有所反弹，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 纺织企业棉花库存保持不变

Ø 棉纱库存本继续减少，依旧处在历史低位。

3.3 下游企业库存

数据来源：CCF，山金投资咨询
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Ø 织厂的棉纱库存在不断去库后开始累积，坯布库存保持平稳。

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 本周期货现货大幅上涨，09合约本周基差走弱20点，基差为398.

数据来源：Wind，山金投资咨询



数据来源：Wind，山金投资咨询



4.2  主要合约间价差对比与总结
Ø 本周09-01走弱10点。
Ø 月差预计会走弱。

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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公司简介

山金期货有限公司成立于1992年11月，注册资本6亿元，是山东黄金集团下属控股公
司。公司具有商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、期货投资咨询、资产管理业务资格
，是中国金融期货交易所、上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所四大交易
所及上海国际能源交易中心的会员，是目前国内成立最早、运作最规范的期货公司之一，
可代理客户从事国内目前所有上市商品期货交易、金融期货交易。

公司自2014年股权变更以来，依托山东黄金实体产业背景，积极完成了企业战略、经
营理念、发展规划等全方面转型。公司法人治理结构完善，内部管理体制和风险防范机制
健全，现在上海、天津、济南、烟台、日照、东营、厦门、晋江等城市设有分支机构。

公司秉持“追求卓越、创新进取”的企业精神，坚持“规范化、专业化、职业化”的经营理
念，本着“客户第一、服务至上”的宗旨，充分发挥行业优势和自身优势，致力于专业品种
的研究，以优质的服务和强大的实力赢得了众多投资者的信赖，成为投资者的“商品专家”“
金融顾问”。

公司立足长远，稳健经营，努力实现与客户双赢，正以昂扬的姿态全力打造特色鲜明
、业内领先的产业化特色金融衍生品服务商！
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