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内容提要： 

 国家棉花市场监测系统 8 月调查预计 2017 年国内棉花总产量

584.0 万吨，同比提高 14.1%，较 6 月份调查结果高 4.0 个百分点。

截至 2017 年 9 月 22 日，全国新棉采摘进度为 7.0%，预计 10 月中

上旬新棉将集中开秤。 

 2017 年储备棉累计出库成交数量将超过 320 万吨，其中新疆棉

成交 183 万吨左右。目前多数纺织企业已采购储备棉备货至 11 月；

加上前期贸易商手里囤积的储备棉，预计 10 月储备棉仍将是市场供

给的主要来源。 

 金九银十消费旺季，需求端对棉价的支撑力度转强；但外纱价格

优势再现，进口纱增加或一定程度挤占国内棉花需求。 

 目前美国棉花生长接近尾声，新棉收割进度加快，截止 9 月 24

日当周，美国棉花收割率为 14%，高于去年同期与五年均值的 9%。

若无极端天气出现，2017/18 年度美国棉花产量或将创十年来新高，

后期美棉期价弱势回调概率大。 

 9 月 19 日开始，2017/18 年度郑棉期货实行新的交割规则，将

基准交割库从内地改为新疆，取消新疆棉升水 200 元/吨规定，改为

内地棉贴水 200 元/吨；内地交割仓库升水 900～1000-运费补贴，

将给市场带来新的变化。 

 若无极端天气出现，10 月郑棉期价重心将缓慢下移，主力合约

CF1801 运行区间为 14600-16000 元/吨。操作上，15500 上方，逢

高建立空单。套利方面，多 CY1801 空 CF1801 套利在价差 7850

元/吨附近考虑止盈；若价差扩大至 7900 元/吨上方，可空 CY1801

多 CF1801 做空纺纱利润。 

新棉即将大面积上市  10 月郑棉重心下移 
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第一部分 基本面分析 

一、储备棉补充市场供给，新花大面积上市之前国内棉花供大于求 

（一）新棉产量预估继续上调，预计 10 月中上旬集中开秤 

国家棉花市场监测系统于 8月中下旬就国内棉花长势展开调查，结果显示，截至 8 月底，

各主产棉区天气整体利于棉花成铃、吐絮，预计新棉单产 122.8 公斤/亩，同比提高 5.2%，较

6 月份调查结果高 4.0 个百分点；总产量 584.0 万吨，同比提高 14.1%，较 6月份调查结果高

4.0个百分点。分区域看，黄河流域棉区平均单产较6月份调查结果减少0.1%，同比上升4.1%，

产量预计为 74.2 万吨，同比上升 12.5%；长江流域棉区平均单产较 6 月份增加 0.1%，同比上

升12.5%，产量预计为41.1万吨，同比上升 19.0%；西北内陆棉区平均单产较6月份增加5.0%，

同比上升 4.4%，产量预计为 465.5 万吨，同比上升 14.1%，其中新疆平均单产较 6月份增加

5.1%，同比上升 4.5%，产量预计为 461.4 万吨，同比上升 13.8%。  

表 1. 2017 我国棉花意向种植面积及产量预估（2017 年 8 月）（单位：万亩、公斤/亩、万吨） 

地区 
面积  单产 总产量 

实播  同比±%  预计  同比±%  环比±% 预计  同比±%  环比±% 

全 国  4757.3 8.50% 122.8 5.20% 4.00% 584.0 14.10% 4.00% 

黄河流域  899.3 8.00% 82.5 4.10% -0.10% 74.2 12.50% -0.10% 

山东省  406.7 7.50% 826 9.50% -0.50% 33.6 17.80% -0.50% 

河南省  89.7 4.50% 76.0 -2.20% 0.10% 6.8 2.30% 0.10% 

河北省  329.3 9.30% 84.8 -0.20% 0.60% 27.9 9.10% 0.60% 

陕西省  20.1 7.10% 79.9 0.20% -4.00% 1.6 7.30% -4.00% 

山西省  19.3 5.60% 80.4 1.50% -1.20% 1.6 7.20% -1.20% 

天津市  34.1 13.80% 79.8 5.40% 0.50% 2.7 19.90% 0.50% 

长江流域  607.7 5.80% 67.6 12.50% 0.10% 41.1 19.00% 0.10% 

湖北省  205.8 5.40% 65.6 27.30% 8.50% 13.5 34.10% 8.50% 

安徽省  202.7 5.10% 66.1 22.50% -0.70% 13.4 28.80% -0.70% 

江苏省  40.3 12.50% 78.7 13.90% 1.50% 3.2 28.10% 1.50% 

湖南省  98.1 6.20% 66.9 -14.1.00% -13.20% 6.6 -8.90% -13.20% 

江西省  60.9 4.90% 73.5 -2.70% 0.80% 4.5 2.00% 0.80% 

西北内陆  3198.8 9.20% 145.5 4.40% 5.00% 465.5 14.10% 5.00% 

甘肃省  35.9 52.80% 112.4 -3.50% 3.60% 4.0 47.50% 3.60% 

新疆  3162.9 8.90% 145.9 4.50% 5.10% 461.4 13.80% 5.10% 

其 它  51.5 4.00% 61.5 -0.70% -0.20% 3.2 3.30% -0.20% 
 

资料来源：国家棉花市场监测中心  新纪元期货研究所 

进入 9月下旬，新棉集中吐絮，手摘棉与机采棉开始大规模收采。国家棉花市场监测系统

数据显示，截至 2017 年 9 月 22 日，全国新棉采摘进度为 7.0%，同比减缓 0.6 个百分点，与
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过去四年均值下降 3.8 个百分点；全国交售率为 23.8%，同比减缓 0.7 个百分点，与四年均值

持平。另据对 80 家大中型棉花加工企业的调查，截至 9月 22 日，全国加工率为 27.8%，同

比减缓 13.7 个百分点，较过去四年均值加快 6.6 个百分点；全国销售率为 2.5%，同比下降 0.1

个百分点，较过去四年均值加快 1.3 个百分点。 

全国各地新棉采摘交售逐渐展开，但籽棉收购价格差异较大，购销市场仍显平静。国家棉

花监测系统数据显示，截至 9月 22 日，北疆手采棉收购价格在 7.5 元/公斤左右，折皮棉成本

价格 16800 元/吨左右；机采棉在 6.5 元/公斤左右，折皮棉成本价格在 14500 元/吨左右；南

疆手采棉收购价格 7.1-7.2 元/公斤，折皮棉价格在 16000 元/吨左右；内地籽棉收购报价在

3.5-3.6 元/斤左右，折皮棉成本价格在 15300-15500 元/吨。 

随着储备棉轮出结束，预计 10 月中上旬新棉将集中开秤。国储棉轮出时间延长加大市场

供给，上市初期中低等级新棉需求将受到一定压制，高等级棉花仍将受到市场的热捧。 

（二）储备棉累计成交超过 320 万吨，极大保障市场供给  

9 月 3 日中国储备棉管理总公司下发公告，9月 4-29 日轮出期间，只允许棉纺织企业参与

竞买储备棉，并仅限于本企业自用。该限购政策出台本意是为了打击投机需求，保障棉纺织企

业供应，稳定市场信心。但同时亦暴露出储备棉存在公检资源不足问题，而储备新疆棉投放数

量再度下滑进一步引发市场对于棉花供需结构性短缺的担忧，市场炒作热情高胀，9月 4日郑

棉期价大幅飙升。但与此同时，中储棉又下发两条公告，一、对部分储备棉采取按批抽样方式

实施公证检验；二要求凡是竞拍存放于中储棉直属库储备棉的企业，必须在出库单开具后 10

个工作日内提货。三项政策接连出台，抑制投机需求，缓解公检压力，加快储备棉流通，有效

保障市场供应，随后郑棉期价震荡回落。 

图 1. 储备棉轮出成交情况（单位：万吨，%） 图 2. 储备棉轮出成交均价（单位：元/吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

若无意外，2017 年储备棉轮出将于 9月 29 日正式落下帷幕，预计 3-9 月储备棉累计出库

成交数量将超过 320 万吨，其中新疆棉成交 183 万吨左右。据了解，目前多数纺织企业仍以采

购储备棉为主，预计备货至 11 月；加上前期贸易商手里囤积的储备棉，预计 10 月储备棉仍将

是市场供给的主要来源。 
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（三）消费旺季支撑转强，但外纱进口一定程度挤占国内需求 

本年度外棉价格持续低于国产棉价格，外棉进口数量大幅增加。海关数据显示，2017 年 8

月棉花进口 8.0 万吨，同比增加 14.3%；2016/17 年度我国累计进口棉花 110.2 万吨，同比增

加 14.1%。进入 9月，受人民币升值影响，远期美金计价的棉花折人民币的价格大幅下滑，内

外棉价格继续拉大，预计九、十月外棉进口数量仍将维持坚挺。 

图 3. 棉花内外价差走势图（单位：元/吨） 图 4. 我国棉花进口量月度统计（单位：吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

受低价储备棉影响，本年度国内纺纱成本下滑；而外纱价格坚挺，内外纱价格倒挂，进口

纱数量维持低迷。海关数据显示，2017 年 8 月我国棉纱进口 16.0 万吨，同比减少 5.9%；2016/17

年度累计进口棉纱 192.0 万吨，同比减少 5.3%。9 月中下旬，受前期国际棉价持续走低影响，

外纱价格亦不断下滑，时隔 7个月之久，外纱价格再度低于多产纱。Wind 数据显示，9月 25

日，中国棉纱 C32S 价格指数 23400 元/吨,当天进口棉纱 C32S 港口提货价 23169 元/吨,国产纱

高于外纱 231 元/吨。外纱进口优势再现，预计 9月外纱进口量将呈现增加态势。 

图 5. 棉纱内外价差走势图（单位：元/吨） 图 6. 我国棉纱进口量月度统计（单位：吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 
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从最终端的数据来看，8月国内棉纺消费小幅回升；外销同比下滑。8月我国服装鞋帽、

针纺织品零售额 1069.8 亿元，同比增长 8.9%，环比增加 1.0%；1-8 月服装鞋帽、针纺织品累

计零售额 9312.8 亿元，同比增长 7.3%。出口方面，8月我国出口纺织品服装约 262.8 亿美元，

同比减少5.9%，环比增长3.1%；1-8月我国累计出口纺织品服装1760.4亿美元，同比减少1.3%。 

图 7. 服装鞋帽针纺织品零售额（单位：亿元，%） 图 8. 中国纺织品服装出口月度数据（单位：万美元，%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

9 月中上旬，中央第四批环境保护督察组陆续撤离，环保督察对纺织需求的影响暂时消退。

近期纺织企业订单缓慢增长，补充原料库存积极性提高，纺织行业旺季特征逐渐显现。金九银

十消费旺季，需求端对棉价的支撑力度转强；但外纱价格优势再现，进口纱增加或一定程度挤

占国内棉花需求。 

（四）新棉大面积上市之前国内棉花供应依旧充足 

国家棉花市场监测系统 8月供需报告预计，2016/17 年度棉花产量在 511.7 万吨，进口量

108.5 万吨(海关数据 110.2 万吨，差别不大)，2016 年 9月储备棉成交 61.5 万吨，消费量 793.6

万吨，2016/17 年度国内棉花供应缺口 112 万吨；3-8 月储备棉能提供 266 万吨左右的供应量。

综合而言，2016/17 年度国内棉花市场整体呈现供大于求格局。 

表 2. 中国棉花产销存预测表（2017 年 8 月）（单位：万吨） 

 2015/16 2016/17 2017/18 

 
本月 

预测 
较上月 同比 

本月 

预测 
较上月 同比 

本月 

预测 
较上月 同比 

期初库存 1209.3 0 1.7% 1035.5 0 -14.4% 827.8 -18.0 -20.1% 

产量 521.6 0 -21.2% 511.7 0 -1.9% 584.0 22.4 14.1% 

进口量 96.1 0 -42.5% 108.5 4.2 12.9% 101.3 7.9 -6.7% 

消费量 759.9 0 -2.2% 793.6 19.2 4.5% 786.7 9.9 -0.9% 

出口量 2.4 0 -5.2% 1.4 0 -42.5% 1.4 0 4.9% 

期末库存 1035.5 0 -14.4% 827.8 -18.0 -20.1% 725 32.5 -12.3% 
 

资料来源：国家棉花市场监测系统  新纪元期货研究所 
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下面我们具体分析下，2017 年新棉大面积上市之前，9-10 月国内棉花市场供应情况。截

止 8月底，棉花商业库存 100.86 万吨，工业库存 70.99 万吨，2个月进口棉数量大约在 15 万

吨，9月储备棉成交量预计在 56 万吨左右；不算新棉，库存、进口及储备棉所能带来的供给

量在 243 万吨左右。再来看下去年同期情况，2016 年 8 月底，棉花商业库存 61.11 万吨，工

业库存 61.26 万吨，9-10 月进口量 10 万吨,9 月储备棉成交 61.5 万吨，加起来的供给量仅有

194 万吨。由此可以看出来，2017/18 年度初期，国内棉花供应情况明显好于去年同期。 

金九银十是纺织行业传统旺季，9、10 月棉花消费将出现明显回升，但两月消费量合计将

不会超过 150 万吨，远低于市场供应量，新棉大面积上市之前国内棉花市场供应充足且有盈余。 

 

二、2017/18 年度美棉产量或创 10 年新高，后市美棉弱势回调概率大 

美国农业部 9月份供需报告并未理会飓风对棉花的影响，大幅上调美国和全球棉花产量。

具体数据如下，2017/18 年度美国棉花单产预估由每英亩 892 包调升至 908 包，种植面积由

12.06百万英亩上调至12.62百万英亩，产量预估由2055万包升至2176万包棉花产量达到2055

万包；2017/18 年度美国棉花年末库存预估由 580 万包升至 600 万包。全球方面，上修印度

2017/18 年度棉花产量预估与中国年末库存预估，将 2017/18 年度全球棉花产量上调 344 万包

至 12075 万包；2017/18 年全球期末库存上调 245 万包至 9254 万包，较 2016/17 年增加 300

万包。美国农业部报告利空市场，ICE 期棉两个交易日重挫 10%。 

8 月下旬至 9月上旬，美国最大产棉州德克萨斯州连续两次遭遇较强飓风侵袭，引发市场

减产担忧，国际做多基金大举介入市场，ICE 期棉强势反弹。但随着天气状况好转，市场重新

评估飓风影响。产量方面，预计飓风导致棉花产量损失在 50 万包左右，尚不足美国棉花总产

量的 2.5%；质量方面，美国农业部最新的周度作物生长报告称，截止 9月 24 日当周，美国棉

花生长优良率 60%，环比仅下滑 1个百分点，明显好于去年同期的 48%。飓风对美棉生产影响

有限，天气炒作暂告一段落。市场看多热情降温，美国商品期货交易委员会（CFTC）最新报告

显示，截止 9月 19 日当周，对冲基金及大型投机客持有棉花净多头仓位降至 63616 手，于上

周的三个月高位回落 7%。 

但美棉出口销售数据依旧强劲，这对 ICE 期棉带来一定的支撑作用。美国农业部出口销售

周报显示，截至 9月 14 日止当周，美国 2017/18 年度陆地棉出口净销售 21.99 万包，较之前

一周显著增加，较前四周均值增加 28%；2018/19 年度棉花出口销售净增 3.71 万包；当周，棉

花出口装船量为 17.57 万包，较之前一周增加 62%，较前四周均值增加 8%。 

目前美国棉花生长接近尾声，新棉收割进度加快，截止 9 月 24 日当周，美国棉花收割率

为 14%，高于去年同期与五年均值的 9%。若无极端天气出现，2017/18 年度美国棉花产量或将

创十年来新高，后期美棉期价弱势回调概率大。 
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图 9. 近 6 年美国陆地棉出口数据（单位：吨） 图 10. CFTC 棉花非商业净多持仓（单位：张） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

三、2017/18 年度郑棉实行交割新规，期现货价差将会扩大 

9 月 14 日，CF1709 完成最后交割，交割配对 2288 手，折货 1.144 万吨。仓单数量继续下

滑，截止 9月 27 日，郑棉仓单数量为 831 张，有效预报 21 张，合计 852 张（折皮棉约 3.408

万吨）。新棉尚未大面积上市，预计近期旧作仓单仍将呈现下滑态势，仓单对盘面的影响有限。 

但需要重点关注的是，9月 19 日开始，2017/18 年度郑棉期货实行新的交割规则。新规则

将基准交割库从内地改为新疆，取消新疆棉升水 200 元/吨规定，改为内地棉贴水 200 元/吨；

内地交割仓库升水 900～1000-运费补贴。这样一来，将给市场带来新的变化：1、新疆成为交

割基准库后，期货价格代表产区价格，以中国棉花价格指数为代表的现货价格代表销区价格，

期现价差将会扩大，而扩大的范围就是新疆棉运至内地的运费。2、按照目前运费补贴 500 元/

吨标准，2017/18 年度内地新花在期货盘面注册仓单将有 200-300 元/吨不等的升水，这将加

大内地棉注册仓单的积极性。3、新疆库仓单难以对内地市场构成直接供应，尤其是每年 1月

出疆运力紧张时期，不利于内地买方接仓单。 

图 11. 棉花期现价格对比（单位：元/吨） 图 12. 仓单及有效预报（单位：张） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 
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第二部分 技术分析 

9 月郑棉期货先扬后抑。月初，国家禁止贸易商参与竞拍储备棉引发市场对于储备棉公检

资源不足的担忧，郑棉期货大幅反弹，主力合约 CF1801 最高上探至 16015 元/吨；但随后国家

连续下发两条公告保障市场供应，郑棉期价震荡回落；月底，在全球棉花增产预期及宏观环境

转弱的利空影响下，郑棉期价加速下跌。截止 9 月 28 日，CF1801 报收于 15090 元/吨，较 8

月 31 日收盘下跌 0.92%。 

9 月棉纱期货基本维持 23000-23500 元/吨区间震荡走势，棉纱棉花价差呈现先抑后扬的

走势。截止 9月 28 日，除去个别异常数据，CY1801 与 CF1801 价差整体维持在 7410-7850 元/

吨之间波动。 

从郑棉 CF1801 日 K 线图上看，期价整体运行于该合约上市以来的震荡区间。短期来看，

期价跌破区间中轴线 15500 支撑，若有效下破 15000 整数关口，则技术目标位指向前期低点

14650。 

图 13. 郑棉 CF1801 日 K 线图 图 14. 美棉指数日 K 线图 

  

资料来源：文华财经 新纪元期货研究所 资料来源：文华财经 新纪元期货研究所 

外盘方面，9月上旬，在美棉出口需求旺盛及担忧飓风损害美棉生长的利多提振下，美棉

期价震荡走强，美棉指数最高上探至 75.13 美分/磅；但随后美国农业部 9月供需报告大幅上

调美国及全球棉花产量预估，加之飓风影响逐渐减弱，美棉期价三个交易日暴跌接近 10%；9

月中下旬，期价陷入 68-69.5 美分/磅区间窄幅震荡。截止 9月 27 日，美棉指数报收于 68.44

美分/磅，较 8 月 31 日收盘下跌 3.28%。 

从美棉指数日 K线图上看，期价重新跌回 66.5-71.0 美分/磅震荡区间，若区间下沿支撑

无效，下方技术支撑位将指向 64.7 美分/磅。 
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第三部分 后市展望 

国际方面，美棉出口销售数据依旧强劲，这对 ICE 期棉带来一定支撑。但美国棉花生长接

近尾声，新棉收割工作进入尾声，市场关注焦点再度转向新年度棉花增产预期。若无极端天气

出现，2017/18 年度美国棉花产量或将创十年来新高，后期美棉期价弱势回调概率大。 

国内方面，截止 8月底，棉花商业库存 100.86 万吨，工业库存 70.99 万吨，2个月进口

棉数量预计 15 万吨，9月储备棉成交量在 56 万吨左右；不算新棉，库存、进口及储备棉所能

带来的供给量在 243 万吨左右；金九银十是纺织行业传统旺季，9、10 月棉花消费料将出现回

升，但两月消费量合计将不会超过 150 万吨，远低于市场供应量。新棉大面积上市之前国内棉

花市场供应充足且有盈余。 

若无极端天气出现，10 月郑棉期价重心将缓慢下移，主力合约 CF1801 运行区间为

14600-16000 元/吨。操作上，15500 上方，逢高可建立空单。套利方面，多 CY1801 空 CF1801

套利在价差 7850 元/吨附近考虑止盈；若价差扩大至 7900 元/吨上方，可空 CY1801 多 CF1801

做空纺纱利润。 
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