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全球资本市场暴跌，棉花共振走弱

上周，棉花期货继续大幅
下挫，受全球资本市场暴
跌以及新冠肺炎全球爆发
带来的投资下降影响，金
融危机从某些角度来看已
经发生，纺服作为耐用品
受到消费下降影响更严重，
从目前的形势来看，在短
期投资者更关心消费方面
产生的变化，也就是在类
似金融危机的背景下商品
的消费是否会出现大幅萎
靡，情绪变动受消息面刺
激较为敏感。另外，目前
我国肺炎得到有效控制，
目前是防控境外输入阶段，
多空配置上看国内要强于
国际。



美棉签约环比下降，同比偏高位置

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



现货继续随盘走弱

日持仓量创新高



价差小幅走强，因国内疫情得到有效控制，内部
需求将高于国际

日持仓量创新高



棉纱价格低位持稳，需求虽然一般但仍有订单

日持仓量创新高



受益于原料大跌，纺企利润上升



纺企负荷同比最低点，成品库存上涨加速

日持仓量创新高



织厂负荷同比最低点，成品库存同样反弹

日持仓量创新高



基差继续走强，前期套保单获利较好



价差低位走强，近月受肺炎影响消费下降大，
近弱远强维持

日持仓量创新高



仓单缓慢回落，但仍处同比高点

日持仓量创新高



ICE美棉非商业净持仓下降，受制于全球肺炎爆
发

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

目前来说棉花市场走的是共振下挫的逻辑，也就是经济下行期间，大部分投资品都是
下跌的，在这种周期当中大部分分析是无效的，而且也很难辨别转折点，只能说在当
前环境下，受到肺炎的影响，全球经济环境都在变差，股市期市下跌主要受到投资者
流动性需求增加影响，各种资产被纷纷抛售。

肺炎对于需求的影响方面，不同行业受到影响不同，相对来说耐用品受到影响更大，
故需求在短期可能迅速下降，可以简单举例，当居民收入下降以后，对于纺服的需求
将大减——衣服可以穿的很久，但是像食品等刚需商品的需求并不会下降，反而低价
的食品需求将增加，这也是为什么大盘下跌棉花跌，大盘反弹棉花还跌的主要原因。

综上所述，目前情绪悲观，但从估值角度来看棉花价格已经偏低，尤其基差近期大幅
走强，已经接近区间高点，目前操作上建议有现货的企业可抛售现货并从远月接回，
可节省资金成本并享受远期消费复苏带来的价格上涨。



谢谢大家的观看

Thanks for watching.


