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01  周度行情

Ø 国际方面，本周美国通胀反复使得降息预期再生变数，持续推后，通胀反弹给

商品市场带来的压力较为凸显，另外美元持续走高，给美棉运行带来压力，国

际棉价承压下行。美棉主力07合约本周下跌3.76%，开盘87.91美分/磅，收于

84.57美分/磅。3月USDA报告调整略偏多，本年度美棉供应偏紧有一定支撑，预

计美棉继续向下的空间不大。后期需关注美棉播种天气及宏观因素和政策动向。

Ø 国内方面，本周国内外棉价走势有所分化，郑棉主力先涨后跌，总体维持偏强

震荡走势。目前棉花供应相对充裕，但当前商业库存进入去库周期，远期市场

供应紧张的预期仍存。郑棉主力09合约本周下跌0.64%，开盘16300元/吨，收于

16355元/吨。宏观不确定性仍然较强，同时国际棉价大跌导致内外棉价差回归，

进口利润增加，对国内棉价形成压制，短期或仍维持震荡态势，中长期有一定

抬升预期。后市关注新棉播种期天气、需求端以及宏观因素影响。



周度行情回顾概览

数据来源：Wind、TTEB、USDA、CFTC、金石期货研究所

Ø 本周国内棉花现货312B跌

幅度较上周增加了6元/吨，

幅度由跌转增。

Ø 主力09合约基差较上周扩

大了101元/吨。

Ø 棉花进口利润由亏转盈，

其中1%关税和滑准税盈利

在1290元/吨左右，较上

周大幅上涨5倍左右。

Ø 本周美棉CFTC非商业净多

头持仓较上周减少了

16089张，主流持仓表现

为多增空减。



内外棉价格走势：美棉受通胀影响高位回落  国棉维持偏强震荡走势

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 本周美国通胀反复使得降息预期再生变数，通胀反弹给商品市场带来的压力较为凸显，另外美元持续走高，给美棉运行带来压力，国际棉

价承压下行。本年度美棉供应偏紧有一定支撑，预计美棉继续向下的空间不大。后期需关注美棉播种天气及宏观因素和政策动向。

Ø 本周国内外棉价走势有所分化，郑棉总体维持偏强震荡走势。国际棉价大跌导致内外棉价差回归，进口利润增加，对国内棉价形成压制，

短期或仍维持震荡态势，中长期有一定抬升预期。后市关注新棉播种期天气、需求端以及宏观因素影响。



现货价格：本周现货价格呈现稳中略跌格局

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 从近五年棉花走势来看，目前棉花现货价格仍处于5年价格次高位水平，短期内价格仍将维持区间震荡趋势。

Ø 本周国内棉花现货价格跟随郑棉波动，稳中略跌。棉花企业销售积极性较好，部分棉企为加快出货适当小幅让利，纺企

原料继续随用随买，整体购销略好于上周。



基差价差：基差继续小幅回落，5-9价差窄幅震荡为主

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 本周基差继续小幅回落，基差缩小至833元/吨，较上周下跌99元/吨，主要因棉花现货报价稳中略跌，期货价格冲高回落，

基差成交重心有所下移。

Ø 从月间价差走势来看，本周5-9价差走势以窄幅震荡为主。棉花5-9价差震荡运行对近月价格支撑减弱，整体看5-9价差继

续震荡走跌，在前期低点中轴线徘徊。



期棉仓单：注册仓单基本持平，有效预报持续增加

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 截至4月12日，郑棉注册仓单13947张、预报仓单2406张，合计16353张，折65.41万吨，较上周增加492张。

Ø 新季棉花加工基本结束，仓单注册量较上周基本持平，但有效预报持续增加，棉企现货销售整体较为平稳，

仓单注册由于期货价格回升有所增加。



棉花进口：本周进口棉花利润大幅扩大

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 本周1%关税棉花进口利润大幅增加，较上周上涨1291元/吨左右，滑准税棉花进口利润较上周上涨1279元/吨左右。

Ø 国外棉花进口利润幅度较上周大幅扩大，国外棉价呈现持续回落走势，而国内保持高位震荡走势，进口利润价差

重心大幅上移，现货价格指数与进口棉价差相应缩小。



棉纱进口：棉纱进口利润亏损幅度收窄

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 截止4月12日，棉纱进口利润为-

464元/吨，较上周上涨58元/吨。

Ø 本周国内纱线进口利润继续亏损，

亏损幅度有所缩小。

Ø 但从年度数据来看，2023/24年度

进口棉纱进口利润从2月份达到阶

段高点以来，逐步开始走跌，本

周进口利润小幅扩大。



02  基本面分析

国际市场：

Ø ①美棉产区天气情况：美国棉区旱情小增  低温有碍植棉工作

Ø ②美棉出口周报：当周美棉出口减少 出口中国较前值增加

Ø ③ICE棉花ON-call：未点价买单持续增加，未点价卖单持续减少

国内市场：

Ø ①全国累计交售籽棉折皮棉589.9万吨，同比减少81.2万吨。

Ø ②全国加工皮棉588.5万吨，同比减少78.0万吨，其中新疆加工557.93万吨，

同比减幅10.11%。自治区加工377.43万吨，同比减幅5.15%；兵团加工

180.51万吨，同比减幅18.98%。新疆棉花日加工量保持在0.03万吨左右。

Ø ③全国累计销售皮棉356.7万吨，同比减少145.2万吨。

Ø ④全国累计检验共571.61万吨，同比减少7.57%。新疆棉单日检验量基本维

持在1.5万吨左右。



美棉产区天气情况：美国棉区旱情小增  低温有碍植棉工作

数据来源：USDA、金石期货研究所

Ø 从棉区情况来看，截至4月9日，全美约11%的植棉区受旱情困扰，较前一周（8%）增加3个百分点，已连续七周无极度干旱及以上区

域；其中得州约6%棉区受旱情困扰，较前一周（6%）基本持平，同样无极度干旱及以上区域。

Ø 据美国旱情最新监测数据，截至4月9日，全美干旱区域面积占比为17.5%，较前一周（18.0%）减少0.5个百分点，已处于近年偏低

位置；其中极度及异常干旱面积占比在1.1%，较前一周（1.1%）持平略减0.1个百分点，持续处于近年偏低水平。。



美棉出口周报：当周美棉出口减少 出口中国较前值增加

Ø 截至2024年4月4日，美国累计净签约出口2023/24年度棉花255.2万吨，达到年度预期出口量的95.28%，累计装运棉花172.0万吨，

装运率67.40%。其中中国累计签约进口2023/24年度美棉99.3万吨，占美棉已签约量的38.93％。累计装运美棉79.6万吨，占美棉总

装运量的46.28％，占中国已签约量的80.12％。

Ø 据美国农业部（USDA）报告，上周（3.29-4.4）美国2023/24年度陆地棉净签18484吨，较前一周减少4%。装运陆地棉62165吨，较

前一周减少25%。当周中国对本年度陆地棉净签约量11385吨，较前一周增加43%；装运27374吨，较前一周减少27%。
资料来源：USDA  金石期货研究所



ICE棉花ON-call：未点价买单持续增加，未点价卖单持续减少

数据来源：USDA、金石期货研究所

Ø 据最新ICE棉花ON-call来看，截止4月11日，美棉ICE2号未点价买单较上周增加2210单，未点价卖单较上周减少4003单，

可以看出市场看多情绪持续增加，但市场看空情绪仍占主导低位。



新棉供应：新棉零星加工收尾，加工检验同比减少

数据来源：中储棉信息中心、金石期货研究所

Ø 籽棉加工进度：截至4月12日，全国累计交售籽棉折皮棉589.9万吨，同比减少81.2万吨；累计加工皮棉588.5万吨，同比减少78.0

万吨；累计销售皮棉356.7万吨，同比减少145.2万吨。新疆累计加工皮棉557.93万吨，同比减幅10.11%。其中，自治区加工量

377.43万吨，同比减幅5.15%；兵团加工量180.51万吨，同比减幅18.98%。新疆棉花日加工量保持在0.03万吨左右。

Ø 公证检验进度：截至4月12日，2023年棉花年度公证检验，全国累计检验571.61万吨，同比减少7.57%。从棉花检验情况来看，新

疆棉单日检验量基本维持在1.5万吨左右。



03  分析展望



分析展望

Ø 国际方面，本周美国通胀反复使得降息预期再生变数，持续推后，通胀反弹给商品市场带来的压力较为凸显，另外美元

持续走高，给美棉运行带来压力，国际棉价承压下行。3月USDA报告调整略偏多，本年度美棉供应偏紧有一定支撑，预计

美棉继续向下的空间不大。后期需关注美棉播种天气及宏观因素和政策动向。

Ø 国内方面，本周国内外棉价走势有所分化，郑棉主力先涨后跌，总体维持偏强震荡走势。目前棉花供应相对充裕，但当

前商业库存进入去库周期，远期市场供应紧张的预期仍存。供应端：因新疆加工基本结束，基本面压力边际减弱，疆棉

库存进入去库周期。需求端：国内下游需求边际好改善，带动棉价反弹上行，南方部分地区订单好转，纺企近期成品库

开始季节性去化，原料补库，织厂开机率有所回升，企业压力有所减轻。国际棉价大跌导致内外棉价差回归，进口利润

增加，对国内棉价形成压制，短期或仍维持震荡态势，中长期有一定抬升预期。中期来看，随着商业库存逐步去化，基

本面逐步偏紧，2季度存在天气炒作期，或将打开棉价上方空间；后市关注新棉播种期天气、需求端以及宏观因素影响。
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