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资金入市强拉，郑棉大涨

本周郑棉大幅上涨，受
天量资金入市做多提振，
多头的逻辑在于中美关
系缓和与下游订单少量
恢复，另外从内外价差
的关系来看做多郑棉有
较好的安全边际。但郑
棉的实际走势有些诡异，
如此幅度的大幅上涨并
非基本面真正大幅转好，
实际上只是市场存在一
定预期，但目前预期尚
未兑现，且预期如果兑
现则对美棉形成强烈利
好，在这种背景下郑棉
涨幅一度超过美棉，不
得不说是资金的影响高
于了基本面的作用。



中国签约0.69万吨，取消0.5万吨，净增0.19万吨

截至2018年10月，棉花期货
日均持仓量达到36万手，折
合棉花180万吨；

日持仓量创新高



现货价格随盘走强，但涨幅不及期货



资金入市拉高郑棉，做多内外价差安全边际较好

日持仓量创新高



下游订单不及盘面预期般强烈，棉纱价格稳中有降

日持仓量创新高



成品稳原料涨，纺企利润持续下降，进口利润
出现倒挂



纺企近期出货小幅增加，受益于织厂补库

日持仓量创新高



织厂负荷小幅提升，成品库存环比下降，因近
期部分大厂拿到春夏季订单

日持仓量创新高



基差大幅走弱，区间相对底部，套保单逐步进场



仓单持续上升，因期价大幅拉升，预计后期仓
单增速加快

日持仓量创新高



ICE美棉非商业持仓净多持续增加，受益于中美
关系改善

日持仓量创新高



总结

截至2018年10月，棉花期货
日均持仓量达到36万手，折
合棉花180万吨；

日持仓量创新高

本周资金大量入市做多，其实基本面没什么较大变化，纯粹的资金市，这与2019年整
体的资金操作风格相一致，提前透支预期，大幅做多后吸引散户接盘离场。

郑棉前期处于筑底阶段，因利空基本出尽，比如下游纺织关税等利空都一一兑现，随
着中美第一阶段协议的达成，前期受到15%关税施压的部分纺织品关税下调至7.5%，
说不上是利好，但最起码情况在向好的方向转变，但短期内都是基于情绪的转变，从
下游的负荷数据可以很好看出没有明显增长，这就说明在明年2月前的这一段季节性
淡季很难出现原料需求激增的情况，所以总结下来就是郑棉下方存在支撑。但郑棉近
期涨幅高于ICE美棉，实质上即使中美达成协议也是美棉更加利好，在资金大幅拉涨
郑棉的情况下内外现货价差依旧没有得到明显的修复，进口利润倒挂依旧，这就说明
现货还是相对疲弱，也说明目前期价存在一定高估的情况，从基差的角度来看当前属
于良好做多基差的区间（基差偏弱），也就是短期内会存在大量卖盘。

综上所述：中长期郑棉确实有筑底反弹的驱动，但短期涨幅已经明显过快，主力第一
多头已经开始逐步平多加空，所以操作上建议逢低买入而不是追涨。



谢谢大家的观看

Thanks for watching.


