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棉花：市场推动美棉上涨 郑棉期价延续整理

朱皓天 zhuhaotian@jsfco.com 期货从业资格号：F03090081 投资咨询从业证书号：Z0016204

表 1：棉花期货日度数据监测

数据来源：Wind、金石期货研究所

一、行情综述

郑棉主力 2409 合约大幅回落，最终收盘价较上个交易日持平 0.0%，收于 14995 元/吨，

较上一个交易日持平 0 元/吨。隔夜 ICE 美棉小幅上涨，主力合约上涨 1.39%，报收 72.95

美分/磅。受助于市场预期 USDA 报告以及投资者技术性买盘，美棉小幅走高。新年度全球棉

花产量增加，随着南半球新棉陆续上市，增加市场供给，美棉出口环比下滑，美棉继续刷新

低位。供应端：近期缺乏新增利好因素，新疆产区天气天气适宜，天气炒作题材缺乏利多，

内外棉价均上行动力减弱。需求端：下游需求处于淡季，纺企开机率持续下滑，成品持续累

库，后续补库动力减弱，边际利空因素逐步积蓄。总体来看，受到外盘拖累，郑棉低开再度

运行于万五以下，后续依旧存在探底可能，棉价企稳还需等待时点，预计棉价或进入宽幅震

荡整理期。后续关注外盘走势及国内下游需求需求转差、成品累库带来的边际利空影响。
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二、宏观、行业要闻

1、据 CME“美联储观察”：美联储 6 月维持利率不变的概率为 99.4%，降息 25 个基点

的概率为 0.6%。美联储到 8月维持利率不变的概率为 91.1%，累计降息 25 个基点的概率为

8.8%，累计降息 50 个基点的概率为 0.1。

2、据中国棉花网，目前纱厂报价与织布厂、棉纱贸易商等终端接受价的差距较大，纺

企只难在“保订单、保生产”和“保利润”中二选一；另一方面，近期沿海地区织造企业等

买家赊欠提货、1-3 个月账期、国内信用证支付等现象越来越多。如果不接受，棉纱累库压

力越来越明显；如果接受，担心货款回收难度大。

3、据中国纺织品进出口商会，从大类产品看，2024 年 1-4 月化纤机织物和棉布两大类

产品出口分别为 92.9 和 31.2 亿美元，分别增长 3.5%和下降 6.6%。丝机织物出口为 1.1 亿

美元，下降 16.6%；羊毛动物毛机织物出口金额为 0.9 亿美元，下降 9.4%。

4、据中国棉花网，据江苏、山东、湖北等地部分棉纺企业反馈，6 月上旬以来中小纱

厂限产、减停产的比例仍持续小幅增加，个别纺企端午节放假 3-5 天。虽然近期纺企棉纱销

售采取“报价稍降，优惠扩大”的策略，试图加快棉纱线销售力度，抓紧资金回笼，但效果

并不理想，棉纱线累库率仍缓慢上升。

5、据中国棉花协会发布的每周快报，上周，全国棉花陆续进入现蕾期，各棉区以晴到

多云天气为主，西北地区多阵性降水，总体利于棉花生长。新疆及内地新棉长势加快，普遍

长势良好。新疆、山东、湖南等地棉花已现蕾，其余棉区棉花处于第五真叶期，新疆天气对

棉花生长比较有利，降水及时，棉花旱情得到一定情况的缓解，棉花长势良好， 籽棉单产

有望提升，目前已进入田间管理阶段。预计未来 10 天，全国棉区以晴好天气为主，对棉花

生长有利。

6、据张家港保税区纺织原料市场统计，截至 2024 年 06 月 11 日，张家港保税区棉花总

库存 4.9 万吨，较上周环比减少 3.56%；其中，保税棉 4.11 万吨，较上周环比减少 2.85%，

非保税棉 0.79 万吨，较上周环比减少 7.09%。从进口棉来源地来看，张家港保税区棉花库

存中：美棉占比 46.42%，较上周环比增加 3.49 个百分点；巴西棉占比 24.87%，较上周环比

减少 2.88 个百分点；印度棉占比 2.7%，较上周环比减少 0.1 个百分点；其他国家及地区占

比 26.01%，较上周环比减少 0.51 个百分点。
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三、数据图表

图 1：CZCE、ICE 棉花期货价格 图 2：棉花现货价格及基差

数据来源：Wind、金石期货研究所 数据来源：Wind、金石期货研究所

图 3：9-1 价差 图 4：纺织利润

数据来源：Wind、金石期货研究所 数据来源：Wind、金石期货研究所

图 5：棉花进口利润 图 6：棉纱进口利润

数据来源：Wind、金石期货研究所 数据来源：Wind、金石期货研究所

图 7：仓单数量 图 8：非商业持仓

数据来源：Wind、金石期货研究所 数据来源：Wind、金石期货研究所
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四、分析及策略

国际方面，美国 5月 PMI 不及预期，叠加目前美联储官员态度偏谨慎，降息仍需未来更

多经济数据支持。受助于市场预期 USDA 报告以及投资者技术性买盘，美棉小幅走高。新年

度全球棉花产量增加，随着南半球新棉陆续上市，增加市场供给，美棉出口环比下滑，美棉

继续刷新低位。国内方面，供应端：近期缺乏新增利好因素，新疆产区天气天气适宜，天气

炒作题材缺乏利多，内外棉价均上行动力减弱。需求端：下游需求处于淡季，纺企开机率持

续下滑，成品持续累库，后续补库动力减弱，边际利空因素逐步积蓄。总体来看，受到外盘

拖累，郑棉低开再度运行于万五以下，后续依旧存在探底可能，棉价企稳还需等待时点，预

计棉价或进入宽幅震荡整理期。后续关注外盘走势及国内下游需求需求转差、成品累库带来

的边际利空影响。
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