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棉花：美棉小幅收跌 郑棉偏弱震荡

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 合约平收，最终收盘价较上个交易日上涨 0.2%，收于 14705 元/吨，较

上一个交易日上涨 30 元/吨。隔夜 ICE 美棉下跌，主力合约下跌 1%，报收 74.56 美分/磅。

郑棉今日平收，今日盘中一度跌近 0.5%，收盘前震荡回升最终平收。预计棉价或进入偏弱

震荡。后续关注外盘走势及国内下游需求需求转差、天气对单产影响、成品累库带来的边际

利空影响。

二、宏观、行业要闻

1、据 CFTC，截至 2024 年 6 月 21 日当周，美棉 ON-call 未点价卖出合约 50448（-3877）

张，其中 12 月未点价主力卖出合约 30964（-2077）张，未点价买入合约 42101（-1830）张，
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总持仓 211144（-6934）张。

2、据中国棉花协会发布的棉纺织企业调查报告（2024 年 5 月），由于原料库存处于相

对高位以及下游未见起色，纺织企业信心不足，原料采购总体较为谨慎，实际成交不多，库

存稳中有降。截至 5月 31 日，纺织企业在库棉花工业库存量为 88.6 万吨，环比减少 2 万吨，

同比增加 3.2 万吨。其中：41%的企业减少棉花库存，32%增加库存，27%基本保持不变。

3、据外媒报道，巴西出口商协会（Anea）称，由于本年度装运量激增 80%以上，巴西

将在 2023/24 年度成为全球最大的棉花出口国，抢占美国占据了数十年的头把交椅。该协会

称，在创纪录的产量、亚洲国家的强劲需求以及美国因恶劣天气导致的产量下降的推动下，

距离 2023/24 年度结束还有一个月的时间，巴西成为全球第一大出口国的地位已是板上钉

钉。Anea 负责人 Miguel Faus 称，这比我们想象的要早一点发生。“主要原因是美国作物

歉收，而巴西产量增加。Faus 称，随着农民开始收获预计将创下新纪录的产量，巴西的出

口量可能在下一年度进一步增加，并在 2025/26 年再次创下新纪录。

4、024 年 5 月下旬，国家棉花市场监测系统就棉花实播面积展开全国范围专项调查，

样本涉及 14 个省（自治区）、45 个植棉县（市、团场）、1700 个定点植棉信息联系户。调

查结果显示，2024 年全国棉花实播面积 4083.3 万亩，同比减少 56.9 万亩，减幅 1.4%。

5、本月国家棉花市场监测系统将 2023/24 年度棉花进口量调增 45 万吨至 310 万吨，棉

花消费量调减 10 万吨至 790 万吨，2023/24 年度期末库存和 2024/25 年度期初库存调增 55

万吨至 679 万吨。预测 2024/25 年度中国棉花产量 570 万吨，同比减少 20 万吨；棉花消费

量 810 万吨，同比增加 20 万吨；进口量 240 万吨，同比减少 70 万吨；出口量 3 万吨，同比

增加 1 万吨；期末库存 676 万吨，同比减少 3万吨；期末库存消费比 83.15%，同比减少 2.58

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，美据 CME“美联储观察”：美联储 8月维持利率不变的概率为 89.7%，降息

25 个基点的概率为 10.3%。美联储到 9 月维持利率不变的概率为 35.9%，累计降息 25 个基

点的概率为 57.9%，累计降息 50 个基点的概率为 6.2%。国内方面，郑棉主力合约震荡偏弱。

总体来看供给充足，需求疲软的情况无好转。需求端：下游进入淡季，现货维持平稳，虽然

纺织下游压价情况趋于普遍，但棉纱价格跟跌棉价情况并不十分普遍，企业仍然力求稳价。

但成品库存仍处于增加趋势，企业压力仍在增加，预计继续延续弱势，未来利空因素可能逐

步积蓄。国内下游需求低迷，棉花销售清淡，全球处于供应充足，需求减弱的走势，随着主

产区气候良好的情况，预计棉将继续承压震荡走弱。后续关注天气对棉花单产影响、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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