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01  周度行情

Ø 国际方面，本周外围金融、能源、谷物市场集体走高，美国就业数据弱于预期

后，市场对美联储降息预期有所回升，市场风险情绪仍受压制。支撑ICE期棉小

幅反弹。美棉主力07合约本周下跌0.60%，开盘78.06美分/磅，收于77.45美分/

磅。新年度主要产棉国存在增产的预期，持续对棉价形成一定压力。后期需关

注美棉播种天气变化以及宏观层面关键数据表现和政策动向。

Ø 国内方面，本周国内郑棉跟随外棉维持弱势运行。国内宏观积极因素难抵外部

市场影响，整体提振作用有限。国内市场新疆天气因素暂时退场，终端需求有

走弱趋势，在供需双弱的背景之下，市场悲观情绪蔓延，棉价承压下行。郑棉

主力09合约本周下跌2.91%，开盘15600元/吨，收于15200元/吨。在传统淡旺季

明显弱化以及天气交易空间关闭的背景之下，供需双弱格局难改，加之进口棉

价格对国内棉价形成压制，短期或维持偏弱运行。



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

幅较上周增加了152元/吨，

跌幅依旧为增加。

Ø 主力09合约基差较上周扩

大了303元/吨。

Ø 棉花进口利润持续增加，

其中1%关税盈利达到470

元/吨左右，较上周大幅

上涨43%左右。

Ø 本周美棉CFTC非商业净多

头持仓较上周减少了

11086张，主流持仓表现

为多减空增。



内外棉价格走势：美棉受降息暂缓影响持续回落  国棉维持偏弱走势

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 本周国际方面，本周外围金融、能源、谷物市场集体走高，美国就业数据弱于预期后，市场对美联储降息预期有所回升，市场风险情绪仍

受压制。后期需关注美棉播种天气变化以及宏观层面关键数据表现和政策动向。

Ø 本周国内郑棉跟随外棉维持弱势运行。国内市场在供需双弱的背景之下，市场悲观情绪蔓延，棉价承压下行在传统淡旺季明显弱化以及天

气交易空间关闭的背景之下，供需双弱格局难改，加之进口棉价格对国内棉价形成压制，短期或维持偏弱运行。



现货价格：本周现货价格呈现小幅下跌格局

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年价格中轴水平，短期内价格仍将震荡走低趋势。

Ø 本周国内棉花现货报价跟随郑棉小幅下调，整体低于期货下调幅度。当前纺企产品销售速度有所放缓，成品库存缓慢增

加，加之棉价持续下跌，纺企亏损有所扩大，市场悲观情绪较浓，原料采购维持谨慎。



基差价差：基差先缩后扩，9-1价差位于中轴上方

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 本周基差先缩后扩，基差扩大至1329元/吨，较上周上涨303元/吨，主要因棉花现货报价稳中略跌，期货价格跟随美棉迅

速回落，基差成交重心有所上移。

Ø 从月间价差走势来看，本周正值05合约进入交割月，因此关注9-1价差走势以冲高回落为主。棉花9-1价差向下运行对远月

价格支撑相对较强，整体看9-1价差目前中轴线上方运行。



期棉仓单：注册仓单大幅增加，有效预报略有减少

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 截至5月10日，郑棉注册仓单14592张、预报仓单1527张，合计16119张，折64.48万吨，较上周减少184张。

Ø 新季棉花加工已经结束，仓单注册量较上周大幅增加，但有效预报略有减少，棉企现货销售整体较为平稳，

仓单预报由于期货价格大幅回落逐渐减少。



棉花进口：本周进口棉花利润继续扩大

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 本周1%关税棉花进口利润持续增加，较上周上涨1563元/吨左右，滑准税棉花进口利润较上周上涨1241元/吨左右。

Ø 国外棉花进口利润幅度较上周继续扩大，国外棉价呈现持续回落走势，而国内回落幅度小于国外，进口利润价差

重心继续上移，现货价格指数与进口棉价差相应缩小。



棉纱进口：棉纱进口亏损幅度继续收窄

数据来源：Wind、金石期货研究所

Ø 截止5月10日，棉纱进口利润为-

413元/吨，较上周上涨14元/吨。

Ø 本周国内纱线进口利润继续亏损，

亏损幅度小幅缩小。

Ø 但从年度数据来看，2023/24年度

进口棉纱进口利润从3月份触及阶

段低点后，逐步开始发弹，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：美产区旱情略有改善 各棉区播种进展顺利

Ø ②美棉出口周报：当周美棉出口大增 出口中国继续增加

Ø ③ICE棉花ON-call：未点价买单小幅增加，未点价卖单大幅减少

国内市场：

Ø ①全国累计交售籽棉折皮棉590.3万吨，同比减少81.5万吨。

Ø ②全国加工皮棉589.6万吨，同比减少82.0万吨，其中新疆加工558.24万吨，

同比减幅10.37%。自治区加工377.63万吨，同比减幅5.49%；兵团加工

180.61万吨，同比减幅19.1%。

Ø ③全国累计销售皮棉379.4万吨，同比减少140.5万吨。

Ø ④全国累计检验共572.44万吨，同比减少8.5%。新疆棉单日检验量基本维持

在440吨左右。



美棉产区天气情况：美产区旱情略有改善 各棉区播种进展顺利

数据来源：USDA、金石期货研究所

Ø 从棉区情况来看，截至5月7日，全美约8%的植棉区受旱情困扰，较前一周（8%）基本持平，已连续十周无极度干旱及以上区域，整

体播种条件良好；其中得州约5%棉区受旱情困扰，较前一周（5%）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5月7日，全美干旱区域面积占比为15.1%，较前一周（17.0%）减少1.9个百分点，持续处于近年偏

低位置；其中极度及异常干旱面积占比在0.8%，较前一周（0.8%）基本持平，同样处于近年偏低水平。



美棉出口周报：当周美棉出口大增 出口中国继续增加

Ø 截至2024年5月2日，美国累计净签约出口2023/24年度棉花271.0万吨，达到年度预期出口量的101.20%，累计装运棉花194.3万吨，

装运率71.71%。其中中国累计签约进口2023/24年度美棉106.7万吨，占美棉已签约量的39.40％；累计装运美棉88.2万吨，占美棉

总装运量的45.40％，占中国已签约量的82.63％

Ø 据美国农业部（USDA）报告，上周（4.26-5.2）美国2023/24年度陆地棉净签57516吨，较前一周大幅增加160%。装运陆地棉56608

吨，较前一周增加39%。中国对本年度陆地棉净签约量26989吨，较前一周增加699%；装运23201吨，较前一周增加82%。
资料来源：USDA  金石期货研究所



ICE棉花ON-call：未点价买单小幅增加，未点价卖单大幅减少

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5月9日，美棉ICE2号未点价买单较上周增加835单，未点价卖单较上周减少6894单，可

以看出市场看多空情绪大幅减少，但市场看空情绪仍占主导地位。



新棉供应：新棉加工已经结束，检验同比大幅减少

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5月10日，全国累计交售籽棉折皮棉590.3万吨，同比减少81.5万吨；累计加工皮棉589.6万吨，同比减少82.0

万吨；累计销售皮棉424.6万吨，同比减少137.8万吨。新疆累计加工皮棉558.24万吨，同比减幅10.37%。其中，自治区加工量

377.63万吨，同比减幅5.49%；兵团加工量180.61万吨，同比减幅19.1%。

Ø 公证检验进度：截至5月10日，2023年棉花年度公证检验，全国累计检验572.44万吨，同比减少8.5%。从棉花检验情况来看，新疆

棉单日检验量基本维持在440吨左右。



03  分析展望



分析展望

Ø 国际方面，本周外围金融、能源、谷物市场集体走高，美国就业数据弱于预期后，市场对美联储降息预期有所回升，市

场风险情绪仍受压制。支撑ICE期棉小幅反弹。新年度主要产棉国存在增产的预期，持续对棉价形成一定压力。后期需关

注美棉播种天气变化以及宏观层面关键数据表现和政策动向。

Ø 国内方面，本周国内郑棉跟随外棉维持弱势运行。国内宏观积极因素难抵外部市场影响，整体提振作用有限。国内市场

新疆天气因素暂时退场，终端需求有走弱趋势，在供需双弱的背景之下，市场悲观情绪蔓延，棉价承压下行。当前棉价

下行的风险主要来自于外盘，郑棉向下寻底趋势仍未结束。供应端：由于下游需求进入淡季，叠加进口窗口利润打开，

预计进口供应延续高增，使得棉价短期继续承压。需求端：下游逐步进入传统消费淡季，消费呈现不温不火，纺企开机

率环比下滑，成品库存累积不高，利空影响不大。总体来看，若外盘走势继续下跌，将再度拖累内盘，国内棉价向下寻

底，企稳时点还需等待；5月份关注产区天气题材。短期棉价还未止跌企稳，棉价或还将向下寻底，不建议追空或抄底，

预计棉价依旧处于区间下限运行。另外种植方面，产区天气较正常，新棉种植情况良好。
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