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香港法案引发市场避险情绪，期棉下跌

上周，郑棉价格先扬后抑，
实质反映中美关系进展，
前期较强的反弹以美棉领
涨带动，因市场预期中国
将履行中美第一阶段协定
进而采购美棉，从美棉的
周度签约数据上来看也确
实如此，受此影响内外价
差急剧缩小至倒挂状态。
截至上周末期，市场关注
香港法案的最新影响，港
股A股急剧下跌，商品整
体走弱，人民币汇率大跌，
市场避险情绪急剧升温。
供应端棉花生长有序进行，
目前来看进度良好，需求
端缓慢恢复，纱厂反应近
期订单有所恢复，主要为
内贸，国外订单依旧疲弱。



美棉签约量环比下降，但中国签约量依旧较大

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



USDA新年度预期调低库存消费比

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



国内现货反弹较大，进口棉稳定

日持仓量创新高



价差底部反弹，做缩价差策略继续持有

日持仓量创新高



内外棉纱价格低位走稳

日持仓量创新高



进口利润持续修复，纺企利润大幅缩水



纺企负荷低位徘徊，棉纱库存小幅下降

日持仓量创新高



织厂负荷小幅回升，坯布库存有所降低

日持仓量创新高



基差平水附近震荡，偏低水平，期价上涨存压



价差去年同期水平，参与性价比较低

日持仓量创新高



仓单出库加速出库

日持仓量创新高



ICE美棉非商业净持仓净空转向净多

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

近期逻辑为中国签约大量美棉，前期两国的第一阶段协议内容逐步达成，美棉直接受
到情绪的提振走强，为什么说是情绪的提振呢，因为最近两次的出口数据并不好，好
的只是中国方面的签约量比较大。另外，最新的USDA供需报告中首次放出新年度数
据预期，其中下调产量的同时增调消费，库销比由本年度的66.9%下降至62.38%，这
对棉价底部起到支撑作用。

国内方面，前期主要为被动跟涨，但跟涨幅度不明显，因增加进口会提升国内棉花供
应量，可以看到内外价差持续走弱，目前即使1%配额内进口利润也是在倒挂状态，虽
说符合当前外强内弱的市场逻辑，但价差明显大幅偏离均值有回归的驱动，所以目前
郑棉从相对价格的角度来看是被低估的。

单边走势来看，中长期郑棉价格重心正在不断上移，下游近期表示棉纱出货速度较快，
订单可能正在逐步好转，从纺企和织厂的数据来看库存近日都有所下降，而开机负荷
没有明显变化，这说明出货速度较前期有所提升，后期建议持续关注天气对于全球棉
花供应的影响。另外近期中美关系出现动荡，香港方面的新政策料会受到美国的干预，
这将对两国关系形成影响，棉花做为两国关系的晴雨表短期承压，分别关注11500和
11200附近支撑，中期来看郑棉仍保持稳中偏强走势，另外修复价差策略持续生效。



谢谢大家的观看

Thanks for watching.


