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内容提要： 

 8 月中下旬南疆降雨及冰雹对棉花单产、品质的影响不大，或导

致籽棉采摘、上市期稍向后推迟 1-2 天。若无异常天气，9 月中下旬

新棉开始大量采摘，10 月中旬皮棉将大面积上市。 

 国家延长储备棉轮出时间至 9 月 29 日，且 8 月底以来加大新疆

棉的投放数量。这样一来，新旧棉花供应将不存在明显的短缺期，

我们前期所担心的国内棉花供需结构性矛盾亦得到明显缓解。 

 国内外纱线价格持续倒挂，本年度外纱对国产纱替代需求减弱。

中央第四批环境保护督察行动将持续至 9 月中旬，9 月需求端或难出

现明显好转迹象。 

 8-9 月棉花供应总量在 310 万吨左右，而 2 个月棉花的消费量不

足 150 万吨左右，新棉上市之前国内棉花市场供应充足且有盈余。 

 飓风“哈维”炒作仍在继续，但目前受影响的棉花数量不及美国

棉花产量的 2%；若后期天气状况没有继续恶化，2017/18 年度美国

棉花增产将成定局。随着飓风效应消退，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。 

 由于棉花、棉纱间恒定的加工成本，棉花与棉纱期货盘面走势的

联动性将非常强，而利用吨纱利润寻求棉花棉纱期货之间的套利交

易机会成为市场关注的焦点之一。 

 若无极端天气出现，9 月郑棉期价重心将缓慢下移，主力合约

CF1801 运行区间为 14600-15500 元/吨。 

供需格局转向宽松  9 月郑棉重心下移 
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请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 

第一部分 基本面分析 

一、国家延长储备棉轮出时间，国内棉花市场供大于求 

（一）新棉零星上市，开秤价格不如棉农预期 

在国家稳定棉花种植政策、新疆棉花目标价格“三年一定”及棉花比较收益提高等利好提

振下，2017年国内棉花种植面积明显增加，据国家棉花市场监测系统 6月中下旬统计，2017

年全国棉花实播棉价为 4757.3万亩，同比增加 8.5%；预计单产 118.1公斤/亩，同比提高 1.2%；

总产量 561.6万吨，同比增加 9.8%。 

表 1. 2017 我国棉花意向种植面积及产量预估（2017 年 7 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±%  预计  同比±%  环比±% 

全 国  4757.3 8.50% 118.1 1.20% 561.6 9.80% 4.80% 

黄河流域  899.3 8.00% 82.6 4.20% 74.3 12.60% 5.60% 

长江流域  607.7 5.80% 67.6 12.40% 41.1 18.90% 0.10% 

西北内陆  3198.8 9.20% 138.5 -0.60% 443.1 8.60% 4.90% 

其 它  51.5 4.00% 61.6 -0.50% 3.2 3.50% 25.20% 
 

资料来源：国家棉花市场监测中心  新纪元期货研究所 

8月是新疆棉花结铃期，期间天气状况如何成为影响新棉产量及质量的关键因素。8月中

下旬，南疆莎车、伽师、巴楚及阿克苏部分棉花产区遭遇降雨、冰雹袭击，但至 8月 26、27

日喀什、阿克苏、克州、伊犁等都已大部放晴，日最高气温也回升至 30度左右（夜间最低气

温 15-16度）；整体来看，降雨及冰雹对南疆棉花单产、品质的影响不大，或导致籽棉采摘、

上市期稍向后推迟 1-2天。若无异常天气，9月中下旬新棉开始大量采摘，10月中旬皮棉将大

面积上市。 

据中国棉花网了解，8 月 23日，长江流域棉区已有棉农开始采摘交售棉花，个别轧花企

业开秤收购，开秤价在 6.3-6.5元/公斤，与棉农预期价格在 7.0-8.0元/公斤有较大的差距。

另据新疆办事处人员了解，今年新疆棉开秤价很可能在 6.5元/公斤左右，也将低于去年同期。

按衣分 40%、棉籽 2.0元/公斤、损耗 1%、衣亏率 1%、加工费 1000元/吨计算，6.5元/公斤籽

棉折皮棉价格在 14600元/吨左右，明显低于目前棉花期现货价格。 

8月 29日，新疆奎屯地区正式迎来棉花加工企业开秤的消息，开秤价格为 6.8 元/公斤，

折皮棉价格在 15350元/吨左右，与目前的期棉盘面价格相差不大。目前已采摘交售的都是地

边或者早熟棉花，质量参差不齐，价格也不具备明显的代表性。主流新棉到底以何种价格开秤，

目前尚不得而知；但受储备棉轮出时间推迟影响，棉企对于后市棉花行情并不看好。棉企与棉

农对于新棉收购价格存在较大分歧，预计今年籽棉收购、加工进度将有所放缓。 
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（二）国家延长储备棉轮出时间，且加大新疆棉投放数量，市场供应压力

增加 

3月 6日，2016/17年度储备棉轮出启动以来，每日 3万吨左右的投放量，极大的补充了

市场供给。截至 8月 28日，累计计划出库 368.89万吨，累计出库成交 257.19 万吨，成交率

为 69.72%；其中，新疆棉成交 146.53万吨，成交率基本 100%。 

8月 9日，中国储备棉管理总公司及全国棉花交易市场发布公告，正式将 2016/17年度储

备棉轮出销售截止时间延长至 9月 29日。从 7月 21 日开始传言到 8月 9日正式公布，长达

20 天时间，该消息对市场的利空影响大大减弱，当日期货盘面仅出现短暂回调后再度走高。 

从市场成交情况来看，自 7月 31日以来，储备新疆棉的投放数量缩减至 0.9 万吨之下，8

月中下旬进一步缩减至 0.6 万吨；但储备棉成交率却大幅回升，地产棉成为市场热捧的焦点。

这主要是由于外棉持续下挫导致储备棉轮出标准级销售底价不断下行，8月 21 日-25日当周销

售底价最低降至 14423元/吨，地产棉价格更是跌破 14000 元/吨整数关口，纺织企业为了降低

原料成本，加大对低价地产棉的竞拍力度。预计 8月储备棉成交量将接近 56万吨，明显高于

此前 5个月平均成交量的 42 万吨。 

此外，8月 28日开始，储备新疆棉的投放数量开始大幅增加，此前新增公检的 41.4万吨

储备新疆棉将陆续投放市场。预计 9月储备棉的成交率仍将维持高位，且高品质、高可纺性的

新疆棉供应量得到有效保障。这样一来，新旧棉花供应将不存在明显的短缺期，新疆棉供应的

增加也使得我们前期所担心的国内棉花供需结构性矛盾得到明显缓解。 

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 

（三）进口纱替代需求减弱，但环保督察抑制下游消费 

5月中旬以来，国际棉花价格持续下跌，导致国内外棉花价差大幅拉大，但由于国内棉花

进口配额限制，及储备棉持续轮出补充市场供给，本年度我国棉花进口仍难大幅增加。海关数

据显示，2017年 7月棉花进口 9.0万吨，同比持平；2016年 9月至 2017年 7月我国累计进口

棉纱 102.2万吨，同比增加 14.1%。 
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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 

外棉价格下跌导致外纱价格走低，与国产纱价差有所收窄，但整体仍高于国产纱价格，进

口纱数量维持低迷。海关数据显示，2017年 7月我国棉纱进口 14.0万吨，同比减少 12.5%（6

月同比减少 6.25%）；2016年 9月-2017年 7月累计进口棉纱 176.0万吨，同比减少 5.27%。8

月下旬，受飓风“哈维”影响，国际棉花低位反弹，国内外棉纱价差继续拉大。Wind数据显

示， 8月 25日，中国棉纱 C32S价格指数 23005元/吨,当天进口棉纱 C32S港口提货价 23330

元/吨,外纱与国产纱价差 325 元/吨，较 8月 1日的价差扩大 143元/吨。国内外纱线价格持续

倒挂，本年度外纱对国产纱替代需求减弱。 

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 

从最终端的数据来看，7 月国内棉纺消费进入淡季，内销数据环比下滑；外销维持坚挺。

7 月我国服装鞋帽、针纺织品零售额 1059.6亿元，同比增长 6.4%，环比下滑 13.2%；1-7月服

装鞋帽、针纺织品累计零售额 8237.4亿元，同比增长 7.2%。出口方面，7月我国出口纺织品

服装约 254.9亿美元，同比增加 0.4%，环比增长 4.7%；1-7月我国累计出口纺织品服装 1497.6

亿美元，同比减少 0.4%。 
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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 

每年 9月开始，下游纺织服装市场进入销售旺季，内销需求季节性回暖。但受环保督察影

响，今年 9月需求端或难出现明显好转迹象。8月 7日，中央第四批环境保护督察行动正式启

动：7日，第五督察组进驻四川；8日，第七督察组进驻青海；10日，第三和第四督察组分别

进驻山东和海南；11日，第一、第二和第八督察组分别进驻吉林、浙江和新疆；15日，第六

督察组进驻西藏。山东、浙江是棉纺织业大省，中央环保督察将导致部分纺织印染企业停产整

顿。预计本次环保督查将持续至 9月中旬，这一定程度抑制国内棉花需求。 

（四）新棉上市之前国内棉花供需过剩 

国家棉花市场监测系统 7月供需报告预计，2016/17 年度棉花产量在 511.7 万吨，进口量

104.4万吨，2016 年 9月储备棉成交 61.5万吨，消费量 774.5万吨，新年度国内棉花供应缺

口在 97万吨万吨；截止 8月底储备棉能提供 265万吨左右的供应量。也就是说，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 7 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% 845.8 4.1 -18.3% 

产量 521.6 0 -21.2% 511.7 0 -1.9% 561.6 24.6 9.8% 

进口量 96.1 0 -42.5% 104.4 4.0 8.5% 93.4 -0.2 -10.5% 

消费量 759.9 0 -2.2% 774.4 -0.1 2.0% 776.9 -0.1 0.3% 

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% 845.8 4.1 -18.3% 692.5 28.8 -18.1% 
 

资料来源：国家棉花市场监测系统  新纪元期货研究所 

下面我们具体分析下，2017 年新棉上市之前，8-9 月国内棉花市场供需情况。截止 7月底，

棉花商业库存 108.8万吨左右，工业库存 71.03万吨，2个月进口棉数量大约在 15万吨；8

月储备棉成交 56万吨，9月储备棉应该至少能带来 60 万吨的供应量。8-9月棉花供应总量在
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310 万吨左右，而 2个月棉花的消费量不足 150万吨左右，新棉上市之前国内棉花市场供应充

足且有盈余。 

二、飓风“哈维”影响或有限，后市美棉弱势回调概率大 

美国农业部 8月份供需报告大幅上调美国和全球棉花产量，超出市场预期，利空国际棉价。

具体数据如下，2017作物年度首份棉花产量预估报告显示，美国棉花产量达到 2055万包，较

上月高出 155万，为 11年来产量最大值；17/18年国内工厂消费量下调 5万包，但出口量上

调 70万主要由于供应量上调季初担保良好；期初库存预计达到 580万包，如果实现将成为

08/09 年以来的最大值；市场年度平均价格上调 55-67 美分/磅，中间值 61美分，较上月上调

1 美分。全球方面，将 2017/18 年度全球棉花产量上调 195万包至 11731万包；全球消费量预

计本月上调 37 万包，大部分由于中国上调的 50万包；17/18年全球期末库存上调 130万包至

9010 万包，较 16/17年上调 10万包。 

美国农业部报告利空市场，8月中旬 ICE期棉大幅下挫，期价逼近一年低位。但进入下旬，

受美国农业部周度出口销售数据强劲及飓风“哈维”或损害作物担忧的影响，美棉期价低位反

弹。美棉出口销售周报显示，截至 8月 17日止当周，美国棉花出口净销售进一步飙升至 32.95

万包，创两个月最高；2017/18 年度棉花出口销售净增 27.76万包，2018/19年度棉花出口销

售净增 5.19万包；当周，棉花出口装船量为 22.18万包。美国国家飓风中心 8月 29日报告称，

哈维给德克萨斯州和路易斯安那州南部带来特大暴雨；德州是美国最大的棉花生产区，风暴导

致棉铃脱落，预计尚未收割以及放在田间等待轧棉的棉花损失超过 30万包，直接损失 1.5亿

美元。但美棉增产预期依旧不改，美国农业部周度作物生长报告显示，截止 8 月 27日当周，

美国棉花生长优良率连续第五周上修至 65%，明显高于去年同期的 48%。此外，主力基金并不

看好国际棉价，8月国际基金净多头持仓出现小幅增仓后再度回落，截止 8月 22日，CFTC棉

花非商业性期货净多持仓为 27234手，较 8月 8日减少 11353手。 

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 
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短期来看，飓风“哈维”炒作仍在继续，但目前受影响的棉花数量不及美国棉花产量的

2%；若后期天气状况没有继续恶化，2017/18年度美国棉花增产将成定局。随着飓风效应消退，

美棉期价弱势回调概率大。 

三、2017/18 年度郑棉实行交割新规，期现货价差将会扩大 

截止 8月 29日，郑棉仓单数量为 1286张，有效预报 92张，合计 1378张（折皮棉约 5.512

万吨）；CF1709单边持仓 4854 手（折皮棉 2.43万吨）。预计 CF1709实际交割数量将不会超过

2 万吨，对现货市场影响有限；但轮储时间延迟使得储备新疆棉与仓单构成竞争关系，CF1709

后期弱势下跌概率大。 

9月 19日开始，2017/18 年度郑棉期货实行新的交割规则。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 

四、关注棉花棉纱跨品种套利机会 

8月 18日，棉纱期货正式挂牌交易。棉纱期货的上市与目前已有的棉花期货、PTA 期货，

共同形成了较为完备的纺织原料期货品种体系，有利于促进我国纺织行业健康平稳发展。 

由于棉花、棉纱间恒定的加工成本，棉花与棉纱期货盘面走势的联动性将非常强，而利用

吨纱利润寻求棉花棉纱期货之间的套利交易机会成为市场关注的焦点之一。下面，我们具体介
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绍一下纺纱成本。棉纱的成本主要包括原料、损耗及加工费用，具体计算公式为：纺纱成本=

原料*损耗系数+加工费，其中损耗系数一般在 1.08-1.1之间；加工费在3000-8000元/吨不等，

目前普遍采用的加工费用在 5500元/吨。 

棉纱期货上市以来，CF1801 期价整体在 15160-15445元/吨之间波动，按损耗系数 1.1，

加工费 5500元/吨测算，对应的棉纱成本价格为 22176-22490元/吨。而棉纱 CY1801的波动区

间为 22900-23320 元/吨，棉纱盘面利润较为可观，近期投资者可择机参与买棉花卖棉纱套利

交易。进入 9月中下旬，随着环保督察结束，下游纺织行业迎来消费旺季，而新棉陆续上市制

约棉花价格，棉纱棉花价差将呈现扩大态势，届时可择机卖棉花买棉纱套利操作。 

第二部分 技术分析 

8月郑棉期货震荡反弹。月初，由于储备棉轮出延长政策迟迟没有出台，储备新疆棉投放

数量减少引发市场供应短缺担忧，郑棉期货低位反弹，主力合约 CF1801考验15500元/吨压力；

中旬，国家正式公布储备棉轮出时间延长至 9月 29日，随后美国农业部公布超预期利空报告，

但在双重利空打压下，郑棉期价仅出现小幅调整；8月下旬，市场多空均衡，CF1801陷入

15150-15400元/吨区间窄幅震荡走势。截止 8月 30日，CF1801报收于 15220 元/吨，较 7月

31 日收盘上涨 3.08%。 

从郑棉 CF1801日 K线图上看，期价整体运行于 3月 6日以来的下跌趋势中，短线关注 15000

支撑。若支撑有效，近期仍将维持 15000-15500区间震荡走势；若支撑无效，则下方支撑位指

向前期低点 14650 附近。 

图 13. 郑棉 CF1801 日 K 线图 图 14. 美棉指数周 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，在美棉出口需求旺盛、新年度全球棉花丰产预期及担忧飓风“哈维”损害美棉

生长等多空因素博弈下，美棉期价陷入低位震荡反复走势，整体运行区间为 66-71美分/磅。

截止 8月 29日，美棉指数报收于 69.76美分/磅，较 7月 31日收盘上涨 1.47%。 

从美棉指数周 K线图上看，期价跌破 2016年 3月以来的长期上升趋势，目前期价在 50%

回撤位附近震荡反复，若不能有效突破 71美分压力，后市期价弱势回调概率大。 
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第三部分 后市展望 

国际方面，美棉出口销售数据坚挺及飓风“哈维”或损害美棉生长，一定程度支撑国际棉

价。但随着中国延长储备棉轮出时间，后市美棉出口需求将呈现回落态势；而据目前统计，受

飓风“哈维”影响的棉花数量不及美国棉花产量的 2%，若后期天气状况好转，2017/18年度美

国棉花增产将成定局。随着飓风效应消退，美棉期价弱势回调概率大。 

国内方面，储备棉轮出时间延长至 9月 29日，新旧棉花供应将不存在明显的短缺期；而

41.4 万吨储备新疆棉陆续投放，市场上高品质、高可纺性的棉花供应量亦得到有效保障，我

们前期所担心的国内棉花供需结构性矛盾得到明显缓解。与此同时，中央第四批环境保护督察

行动将持续至 9月中旬，需求端或难出现明显好转迹象，国内棉花供需格局转向宽松。 

若无极端天气出现，9月郑棉期价重心将缓慢下移，主力合约 CF1801运行区间为

14600-15500元/吨。操作上，依托下降趋势线，逢高建立 CF1801空单；跌破 15000元/吨，

加持空单。套利方面，若 CY1801与 CF1801价差扩大至 7900元/吨附近，可短线参与买棉花卖

棉纱套利交易；进入 9月中下旬，棉纱棉花价差将呈现扩大态势，届时可择机卖棉花买棉纱做

多纺纱利润。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 10 

2017 年 9 月中国期货市场投资报告 

 

免责声明 

本研究报告由新纪元期货股份有限公司撰写，报告中所提供的信息均来源于公开资料，我们对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考。本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，投资者据此做出的任何投资决策与本

公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何

责任。 

本报告版权仅为新纪元期货股份有限公司所有，未经书面授权，任何机构和个人对本研究报告的任何

部分均不得以任何形式翻版、复制和发布。如欲引用或转载本文内容，务必联络新纪元期货股份有限公司

并获得许可，并需注明出处为新纪元期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修

改。 

新纪元期货股份有限公司对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。 

 

营业网点 

公司总部 

全国客服热线：400-111-1855 

电话：0516-83831105   

研究所电话：0516-83831185 

传真：0516-83831100 

邮编：221005 

地址：江苏省徐州市淮海东路153号 

新纪元期货大厦 

管理总部 

电话：021-60968860 

传真：021-60968861 

地址：上海市浦东新区陆家嘴环

路166号未来资产大厦8E&F  

 

成都分公司 

电话：028-68850966 

邮编：610000 

传真：028-68850968 

地址：成都市高新区天府二街138

号1栋28层2803、2804号 

 

深圳分公司 

电话：0755-33376099 

邮编：518009 

地址：深圳市福田区商报东路英龙商

务大厦1206、1221、1222 

北京东四十条营业部 

电话：010-84261653 

传真：010-84261675 

邮编：100027 

地址：北京市东城区东四十条68

号平安发展大厦4层407室 

南京营业部 

电话：025 - 84787999 

传真：025- 84787997 

邮编：210018 

地址：南京市玄武区珠江路63-1号 

徐州营业部 

电话：0516-83831119 

传真：0516-83831110 

邮编：221005 

常州营业部 

电话：0519 - 88059977 

传真：0519 - 88051000 

邮编：213121 

 

南通营业部 

电话：0513-55880598 

传真：0513 - 55880517 

邮编：226000 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 11 

2017 年 9 月中国期货市场投资报告 

地址：徐州市淮海东路153号 地址：常州市武进区延政中路16

号世贸中心B栋2008-2009 

地址：南通市环城西路16号6层

603-2、604室 

苏州营业部 

电话：0512 - 69560998 

传真：0512 - 69560997 

邮编：215002 

地址：苏州干将西路399号601室 

上海东方路营业部 

电话：021- 61017395 

传真：021-61017336 

邮编：200120 

地址：上海市浦东新区东方路69

号裕景国际商务广场A楼2112室 

杭州营业部 

电话：0571- 85817186 

传真：0571-85817280 

邮编：310004 

地址：杭州市绍兴路 168 号 

广州营业部 

电话：020 – 87750826 

传真：020-87750882 

邮编：510080 

地址：广州市越秀区东风东路703大

院29号8层803 

 

成都高新营业部 

电话：028- 68850968-826 

传真：028-68850968 

邮编：610000 

地址：成都市高新区天府二街138

号1栋28层2804号 

重庆营业部 

电话：023 - 67917658 

传真：023-67901088 

邮编：400020 

地址：重庆市渝中区新华路388号

9-1号 

 


