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1、 期货行情回顾
2018上年国内郑棉期货价格走势可分为三大阶段：
第一阶段：进入2018年初，棉价延续上一年度弱势震荡格局，在15000元/吨-15500元/吨附近盘整近2个月，三度下破15000元/吨大关；3月初国储棉轮出开启，棉花供应整体宽松，格局依旧偏弱；4月份，中美贸易摩擦升级引发市场波动，国际棉价经历大幅波动后回归上涨走势，随着国储棉轮出的不断推进，棉花库存压力逐渐减弱，棉价逐渐摆脱弱势格局；
第二阶段：进入5月，市场对下年度全球棉花供应偏紧及国内需要增加进口逐步达成共识，资金借助天气因素率先发力，促使5月份棉花价格突破震荡区间，在5月16日起开启大涨行情，期货价格一路由16000元/吨一线快速拉涨到19250元/吨，5月中旬以来，资金拉动郑棉期价飙升，同时带动国际棉价大幅上涨；    第三阶段：6月初，根据市场突发情况，国家有关部门连续出台限制贸易企业竞拍、轮出总量不设限的措施，配合增发进口配额等消息的公布，国内棉价在6月4日开启大幅下跌行情，国际棉价再度回升。至此国内市场炒作关注焦点再次转回中美贸易摩擦的不确定性，受中美贸易摩擦影响，美棉和郑棉近期维持弱势震荡格局，波动区间暂维持在16500-17000元/吨，维持易跌难涨局面。
在国内外棉花期货价格大幅拉涨中，带动棉花现货价格和棉纱期货一改本年度来的低迷态势，国内棉花市场顿时群情激昂，开启难得的棉市盛宴。
[image: 棉花期货图]图：郑州商品交易所棉花期货主连日k线图
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图：郑州商品交易所棉纱期货主连日k线图
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图：ICE美棉花主连日K线图
2、 基本面因素分析
（1） 全球产销存
美国农业部6月供需报告分析：
根据美国农业部发布的6月份全球产需预测，美国2017/18年度棉花出口量调增50万包，至1600万包。美国2017/18年度期末库存预计为420万包，2018/19年度期末库存为470万包，库存消费比为25%。美国2018/19年度农场价格区间为60-80美分，整体较上月上调5美分。
全球方面，2018/19年度中国、巴基斯坦和澳大利亚产量调减，巴西产量调增，全球产量环比减少近80万包，消费量仅调减8.5万包，韩国减少的22.5万包基本上被乌兹别克斯坦和越南的增量所抵消。全球期初库存环比没有变化，但期末库存环比调减72.5万包，为8300万包，同比减少520万包，中国以外地区库存则连续第三年增加。
	USDA全球产销存预测（同比统计）6月

	单位：万吨、美分/磅

	项目名称
	国家和地区
	2014/15
	2015/16
	2016/17
	2017/18
	2018/19(5月)
	2018/19（6月）

	产量
	印度
	642.3
	563.9
	587.9
	620.5
	620.5
	620.5

	
	中国
	653.2
	479
	495.3
	598.7
	587.9
	577

	
	美国
	355.3
	280.6
	373.8
	455.5
	424.6
	424.6

	
	巴西
	156.3
	128.9
	152.8
	193.8
	191.6
	196

	
	合计
	2595.7
	2093.6
	2321.6
	2672.8
	2638.6
	2621.4

	消费
	中国
	740.3
	762
	816.5
	870.9
	903.6
	903.6

	
	印度
	533.4
	538.9
	522.5
	526.9
	548.7
	548.7

	
	巴基斯坦
	230.8
	224.3
	224.3
	226.4
	228.6
	228.6

	
	孟加拉国
	126.3
	137.2
	148.1
	158.9
	169.8
	169.8

	
	合计
	2432.7
	2441.7
	2499.8
	2629.4
	2731.1
	2729.3

	进口
	孟加拉国
	125.2
	138.8
	148.1
	161.1
	172
	172

	
	越南
	93.1
	98
	119.7
	150.2
	167.6
	167.6

	
	中国
	180.4
	95.9
	109.6
	115.4
	152.4
	152.4

	
	土耳其
	80
	91.8
	80.1
	89.3
	78.4
	78.4

	
	合计
	785.2
	769.6
	819.9
	863.2
	895.4
	893.9

	出口
	美国
	244.9
	199.3
	324.8
	348.4
	337.5
	337.5

	
	巴西
	85.1
	93.9
	60.7
	91.4
	104.5
	106.7

	
	澳大利亚
	52.3
	61.6
	81.1
	84.9
	98
	95.8

	
	印度
	91.4
	125.5
	99.1
	103.4
	92.5
	92.5

	
	合计
	772.5
	759.2
	814.3
	873.7
	895.2
	894.3

	期末库存
	中国
	1457
	1267.1
	1054.2
	896.4
	727.6
	721.1

	
	印度
	293.6
	216.5
	242.3
	271.7
	287
	283.7

	
	巴西
	154.8
	124.3
	150.9
	180.3
	189.5
	196

	
	美国
	79.5
	82.7
	59.9
	91.4
	113.2
	102.3

	
	合计
	2411.4
	2068.9
	1893
	1920.5
	1823.4
	1807.6


图：USDA全球产销存预测（同比统计）6月。
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图：全球棉花供需变化一览

（2） 棉花产业链供给端
1. 中国棉花产区
2018年全国棉花实播面积4900.1万亩，同比减少80.7万亩，减幅1.6%。相对于内地补贴标准，新疆补贴明显要高出很多，因此新疆棉 农植棉积极性较高。本年度新疆棉单产提高，棉农收益较高。国家棉花市场监测系统数据显示，2017年新疆皮棉单产144.9公斤/亩，同比提高3.8%，为近五年来最高水平。
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图：2018年棉花实播面积调查表
2. 储备棉轮出
储备棉经过连续三年去库存后，新年度继续进行大量轮出满足国内产需缺口的能力将减弱，棉花进口需求相应增加或将成为必然趋势。新年度全球棉花产需格局由产大于需变为产不足需以及中国棉花进口潜在需求增加，为本年度后期天气炒作提供了更多的空间。

[image: W020180629619508774012[1]]图：储备棉轮出成交量情况走势图
[image: W020180629619508760927[1]]
图：储备棉轮出成交价格走势
3. 中国棉花工业库存调查报告
国家棉花市场监测系统抽样调查显示，企业棉花平均库存使用天数约为35.2天（含到港进口棉数量），环比增加3.5天，同比增加4.5天。推算全国棉花工业库存约80.2万吨，环比增加9.5%，同比增加22.1%。全国主要省份棉花工业库存状况不一，河北、江苏、广东三省棉花工业库存折天数相对较大。
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图：纺织业工业库存变化情况
4. 中国棉花进口
据海关统计，2018年5月中国棉花进口约13万吨，环比增2万吨，同比增4万吨。2018年1-5月中国累计进口棉花58万吨，同比增4%，2017.9-2018.5月中国累计进口棉花93万吨，同比增加8%。5月单月棉花进口量高于近两年同期水平，随着进口配额增发，预计后期棉花进口量仍维持微幅增长趋势。
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图：棉花进口当月值

（3） 棉花产业链需求端
1. 纱线产量
据中商产业研究院大数据库数据显示，2018年5月，中国纱行业产量294.5万吨，同比增长0.5%。2018年1-5月，全国纱行业累计产量1379.6万吨，同比增长2.4%。近几年，中国纱产量小幅波动，2014-2015年产量小幅增长，2016年下跌，2017年产量增长，涨至4050万吨，预计2018年纱产量将进一步增长，预计产量达4120.4万吨。
[image: ]
图：纱线产量当月值
2. 纱线进口
据海关总署最新统计显示，2018年5月我国棉纱线进口约21万吨，环比增加约31.25%，同比增加约47.99%。以上数据看出5月棉纱进口大幅回升，其单月进口量为近7年以来同期水平的最高值，预计后期棉纱进口量将有所缩减的可能。
[image: ]
图：纱线进口当月值
3. 纱线库存
截至6月12日，被抽样调查企业纱产销率为104.8%，较上月提高0.5个百分点，同比提高8.4个百分点，比近三年同期平均水平高6.0个百分点；库存为13.7天销售量，环比减少0.6天，同比减少1.1天，比近三年同期平均水平减少2.4天。布的产销率为99.5%，环比下降1.8个百分点，同比提高5.4个百分点，比近三年同期平均水平高4.6个百分点；库存为33.6天销售量，环比增加1.3天，同比减少12.7天，比近三年同期平均水平减少11.9天。

[image: ]
图：纱产销率及库存天数变化情况
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图：布产销率及库存天数变化情况
4. 纺织品出口
据海关总署统计快讯，5月，我国纺织品服装出口额合计234.45亿美元，同比增长1.07%。其中，纺织品出口112.4亿美元，同比增长9.14%；服装出口122.0亿美元，同比下降5.38%。
    1-5月，我国纺织品服装累计出口总额1022.31亿美元，较去年同期增长3.35%。其中，纺织品累计出口总额475.77亿美元，同比增长10.75%，较1季度增速放缓1.65个百分点；服装累计出口总额546.54亿美元，同比下降2.34%，增速较1季度下降3个百分点。
  纺织服装等劳动密集型产品出口不及全国货物出口贸易整体表现。今年前5个月，全国货物出口总额增速为13.3%，高出纺织品服装行业9.95个百分点。
  一方面，中美贸易摩擦引发的不确定性因素日益增多，很多海外品牌采购商的国际订单有可能进一步多元化，我国服装出口企业压力增加。另一方面，2018年以来，全球经济复苏走向分化，除美国外，全球主要发达经济体经济增速有所回落，部分新兴国家的复苏势头正在减弱，全球消费购买力持续增长的动能有所削减。因此，未来一段时间我国服装出口仍将保持较大的增长压力。[image: ]
图：服装出口金额当月值
（4） 现货价格
1. 棉花现货价格
6 月底，中国棉花价格指数 (CC Index 3128B)为 16331 元/吨，较5月底同期水平上涨350元/吨。整体棉花现货价格平缓 运行，但是目前期货价格仍升水于现货价格，价差从上个月的2000元/吨缩窄至800元/吨附近，主 要是国家政策的保障以及进口配额的增发的前提下，郑棉期货价格指数逐渐回落，导致基差大幅度 缩减。后期棉花期现价差将维持在 1000 元/吨附近。但是中长期而言，鉴于在现货库存充裕的情况 下，棉花现货价格将小幅回落的可能性较大，但是谨防需求的支撑。
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图：中国棉花价格指数（3128B）
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图：棉花期现图

3、 下半年行情展望
（1） 棉价中长期看涨，但不意味着能一步到位。
1、本年度后期国内棉花供应依然充足。2017/18年度国内棉花产量612.7万吨，虽有部分新棉压在期货仓单里，但可流通的商品棉以及储备棉库存满足本年度及新棉上市前纺织用棉需求，基本没有悬念。5月下旬以来，中储棉公司根据市场情况立即加大新疆储备棉投放比重，充分表明当前储备棉结构可以满足市场需求。
2、当前新疆天气尚不支持大量减产预期，7月至9月上旬天气因素才至关重要。到目前为止天气对新疆棉花产量影响仍在正常范围之内，部分受灾地区棉苗生长期推迟一周左右，暂不支持下年度大量减产预期。
3、政策目标是引导市场平稳运行。根据5月下旬市场突发情况，国家有关部门连续出台限制贸易企业竞拍、轮出总量不设限等措施，甚至释放增加进口配额的政策，可见政策保障纺织供应决心坚定。充分说明现货市场短期内不具备大幅度上涨的基础。
（2） 宏观形势复杂多变，市场不确定因素多，风险大。
1、资金操作手法难以捉摸。5月郑棉期货价格大幅上涨，业内普遍认为主要来源于资金推动，这一方面表明期货市场在发现价格方面的作用日益加强，另一方面也说明棉花的金融属性不断凸显。资金受宏观经济影响较大，机构操作手法的不确定性和不可捉摸，使棉花市场风险进一步增加。
2、中美贸易摩擦趋向常态化。继5月19日中美两国就双边经贸磋商发表联合声明后，美方公布总额约500亿美元的中国输美重大工业技术产品清单并将对其征收25%关税；中美贸易摩擦常态化对国内棉花的影响有待观察。
3、全球经济环境需密切关注。从经济数据来看，5月，美国经济非农数据大幅走强，表现超预期，当月失业率仅为3.8%，创十八年来新低；全球经济存在较多不确定因素，警惕全球贸易保护主义抬头。
综上所述，中美贸易摩擦实质是大国全方位博弈，预计这种局面不会通过一次或几次摩擦就结束，摩擦效应在未来一段时间或将长期存在，贸易摩擦的不确定性依然较强，需继续密切关注其动向。预计本年度后期国内棉价将出现偏强波动走势。在国家稳定市场的意愿下，期货近期价格将不再支持急涨行情，但是我们依然认为在此番情绪退却后，棉花仍有做多的机会。
（3） 交易策略
基于以上考虑，对于近期棉花的走势倾向于区间震荡的判断，震荡区间15500元/吨-17000元/吨。中长期基于棉花供应偏紧格局未变，若无重大利空兑现，棉花在8-9月或将再次迎来上涨机会。短期郑棉期价震荡为主，风险承受能力低者观望，中长期投资者可下跌至15500附近轻仓做多。





风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。 
免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 

和合期货投询部 
联系电话：0351-7342558 
公司网址：http://www.hhqh.com.cn

和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、期货投资咨询业务、公开募集证券投资基金销售业务。 


image7.png
19000
18000
17000
16000
15000
14000
13000
12000
11000
10000

T/

%) S oAy D o G

&7 N P
ORI LR SR
3@ & @ N Q%\

\
R R
— 0 P 3108k A
= 173128 == == AR AR

2017/201 8BRS HARATINIR ES

800
600
400
200

-200
-400
-600
-800
-1000




image8.png
100%

35000

A TR R

2017/2018EFEAEEEIREC AR R IB M E S E




image9.png
RS OREER A N C Ao
Q\Q,@,&g\,&p&p&@\u .@

x\ R ‘Q\g\g\i Q}‘\Q\Q\S
TQ«?"KQ&\ A >‘Vz\ 213 ‘Q

% Q

PR (D +P’T§h7‘4’1 (C)]

B 12011 S BEDRGA T L ERE AN

A
’k& 3




image10.png
HOKSEARE:HPE

(V)
560000
480000
400000
320000
240000
160000
80000 —  _——

&)
560000
480000
400000
320000
240000
160000

— 80000

F T T T T
01 02 03 04 05

2013 2014

T T T T T T 1
06 07 08 09 10 11 12

2015 ——2016 —2017 —2018
FEER - Wind




image11.png
i) ot
400 400
380 380
360 /////\\\\\»<ﬁ¥, 360
340 — 340
320 320
300 —_— 300
280 280
260 260
240 240

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
2013 2014 2015 —2016 —2017 —2018
R - Wind




image12.png
HOMEEL%LPE

k) (&3
240000 240000
220000 220000
200000 / 200000
180000 180000

190000.00(2016-03-31)

160000+ 160000
140000 ~140000
120000 ~120000
100000 100000

T T T T T T T T T T
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2013 2014 2015 — 2016 —2017 —2018
FHEFIR - Wind




image13.png
110

105
100
95

90

85
80

T

75

PNt

N S e eCia N SR
W A A A AR A A A A A AN A AR A
5 I N R S NI PN

SN
EmOEFAS  ——OFEE

E7 2011 FELORS P HEREFNRBMELER




image14.png
"
110

105

100

95

20

85

80

75

IO RNINSEIINN
[==Ei-252 e R4

E8 2011 FRELORM = HEREFM RYTHR




image15.png
HOSMmRERFERG:LBE

e (A%
2000000 2000000
1800000 t1800000
1600000~ 1600000
1400000 \\\\ 1400000
1200000 1200000
1000000 1000000
800000 800000
600000-} {~600000

T T T T T T
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2013 2014 2015 — 2016 —2017 —2018
2SR - Wind




image16.png
RERTETEIEE1:328

20000-7E/%) (T)-20000
19000 -19000
18000 -18000
17000 17000
16000 ——e"16000
15000 ] prj\ens 15000
14000 e -14000
13000 13000
12000 — 12000
0131 | 0331 0531 = 07310831 @ 1031 1231
2013 -~ 2014 2015 —2016 —2017 — 2018

R - Wind




image17.png
T TLIE,

33000 33000
30000~ 30000
27000 27000
24000~ 24000
21000~ 21000
18000 -18000
15000 15000
12000 12000
9000+ T T T T T T T T T T T T 9000
04-12-31  06-12-31  08-12-31  10-12-31  12-12-31 14-12-31 16-12-31
—hEigfEEiEE:328 — BRI (EEREX) AT

e - Wind





image1.png
AHA4E
EHEAtR
HEHE FUTURES




image2.png
== FRRESE (CZCE 1837) HiEiv

18000

16000

MASE(5,10,20,40,60,0)«, MAS5 16785.00 MA10 16835.50 MA20 17319.00 MA40 17145.00 MAGO 16555

19250

!

FBHR1901





image3.png
== #hEEE (CICE 8593) Hiiv
MAZ5(5,10,20,40,60,0)r, MAS5 24915.00 MA1024945.50 MA20 25497.25 MA40 25428.75 MAGD 247:
28475

26000

24685
24000





image4.png
 EARTEE (ICE_US 3733) Hitv

MASE(5,10,20,40,60,0)«, MA584.28 MA1084.39 MA2087.86 MA4087.64 MAGD 86.36





image5.png
A

199520184 B S ERABELHLEROMU K

s
/e
1/
/e
AT
T
pvars
w1
Fri/one
/600
0/
Ha0/L00
000
ooisoe g
oo
=oow
oo
oo @

i

#T0/000
H00/s66T
s6/g66T
H86/c66T
6/9661
36/5661

A

2800
2700
2600
2500
2100
2300
2200
2100
2000
1900
1800




image6.png
2018 Eeh EMRECHEBAZR

Plz: Ha, A/ Tk

[ BEE

E it Wt [ AR
EX:] 117.6 576.0 -6.0%
BRI 8.5 64.7 -8.3%
WRA 29.3 —5.5%
AR 5.9 -2.9%
R 24.4 —12.0%
B 1.5 1.2%
IS 1.4 —5.7%
P 2.2 -19.9%
KILH 35.6 4.7%
#LE 12.0 9.0%
TR 10.2 -0.3%
LI . 4%
W 5 21.2%
T 78.9 -8.8%
EEALT 135.6 -6.3%
Hil#H 111.2 —0.2%
sl 135.8 3 . 3%
HE . 61.9 4 -20.9%
Fiz: 1 EEBRR: BERETHER #EHM: 20185564208

2. kP HHE AR SR 5
3.8 eti: 2018 4574 20-6 A 68,





