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上方套保压力较大 关注中美贸易进展

主要观点

行情回顾。本周，郑棉冲高回落，美棉高位震荡。基本面变化不大，

对行情支撑不强。节前纺企开始补库，但基于下游并未有实质性改

善，补库力度并不大。本周，中美双方周六见面，美国总统发推称

将与本月 15 日签署第一阶段协议，并将很快开始第二阶段协议。

截至周五，郑棉主力合约报收于 14015 元/吨，较上周涨 4.47%，

累计成交量 428.40 万手，较上周增加 141.79%。棉纱主力合约报

收于 21985 元/吨，较上周涨 2.47%，累计成交量 9.56 万手，较

上周增加 103.07%。美棉主力合约报收于 69.22 美分/磅，较上周

涨 0.83%。

基本面。11 月份数据显示，工商业库存仍处于高位，商业库存新

棉上市增加，工业库存环比增加，同比延续下降趋势。下游纱线

环比不变，同比增加；坯布环比下降，同比增加。纱、布产量环

比增加，纺服内销同比增加，纺服出口同环比下降。国内市场环

比改善，企业开始补库，市场对低库存下的补库行为有较强的心

理预期，中美贸易情绪上利好，关注出口情况。

后市展望。上周，现货企业开始补库，受中美即将签署第一阶段协

议的乐观影响，贸易商挺价心理较强。在贸易利好的预期之下，棉价

突破 14000 整数关口，乐观情绪得到释放。美方称中美将在本月 15

日签署第一阶段协议，关注协议内容及后续落实情况。如果协议顺利

签署并实质性落实，棉价仍将维持上行趋势，若存在不利，在乐观预

期已经释放的情况之下将开始回调。基本面来看，阶段性压力仍然较

大，本周郑棉仓单继续增加，高价位下套保意愿强烈。下游订单已经

处于冬季尾声且临近放假，纺企开机将受影响，郑棉上行动能受限。

操作上，关注中美贸易进展，暂维持观望。
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主力合约行情走势

图 1 郑棉期货行情

图 2 美棉期货行情

图 3 郑棉纱期货行情
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一、行情回顾

本周，郑棉冲高回落，美棉高位震荡。基本面变化不大，对行情支撑不强。

节前纺企开始补库，但基于下游并未有实质性改善，补库力度并不大。本周，

中美双方周六见面，美国总统发推称将与本月15日签署第一阶段协议，并将很

快开始第二阶段协议。

截至周五，郑棉主力合约报收于14015 元/吨，较上周涨4.47%，累计成交

量428.40 万手，较上周增加141.79%。棉纱主力合约报收于21985 元/吨，较上

周涨2.47%，累计成交量9.56 万手，较上周增加103.07%。美棉主力合约报收于

69.22 美分/磅，较上周涨0.83%。

持仓方面来看，郑棉主力持仓增加，前十名多头减仓，空头增仓明显，净

多持仓继续减少，市场为空头格局。截至周五，郑棉主力持仓58.00 万手，较

上周增加-36.55%万手。前十名多头持仓271031 手，较上周增加-2711 手；空头

持仓374708 手，较上周增加17215 手；净多持仓-103677 手，较上周增加-19926

手。美棉非商业持仓多头持仓增加，空头持仓减少，净多持仓增加。截至12月

24日，ICE2号棉花的净多持仓为20266 张，较上周增加13208 张。

现货市场方面，内外棉价均有上涨，国内棉涨幅大于国外棉，内外棉

倒挂改善。截至周五，CCINDEX328价格13619 元/吨，较上周上涨2.92%。

COTLOOKA1%关税价格13448 元/吨，较上周涨0.04%。内外棉花价差171 元/

吨，增幅-209.34%。内外纱价下跌，内外纱价差扩大，国内纱优势减弱。

截至周五，中国棉纱价格指数C32S价格20700 元/吨，较上周涨0.34%，进

口棉纱C32S指数20583 元/吨，较上周涨0.32%。内外棉纱价差117 元/吨，

增幅4.46%。
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图 1郑棉价格走势 图 2美棉价格走势

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

图 3棉纱价格走势 图 4郑棉持仓

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

图 5美棉持仓 图 6棉纱主力合约持仓

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所
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图 7棉花现货价格 图 8棉纱现货价格

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

图 9棉花基差 图 10棉纱基差

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

图 11内外棉花价差 图 12内外棉纱价差

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

二、基本面

（一）储备棉成交低迷，现货市场看多后市

中美贸易第一阶段协议利好市场以来，现货开始出现挺价心理。贸易

商交储积极性下降，储备棉成交率低迷，本周成交率多日无成交。

虽然市场受中美贸易乐观预期影响，但实际市场弱势格局未变。下游

虽开启年前补库，但补库力度有限，多谨慎以观后市。且受套保打压，后
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市行情仍需谨慎看待。棉花仓单继续增加，套保意愿强烈。截至周五棉花

仓单折皮棉138.76 万吨，较上周增加14.28%，同比去年增加102.55%。

下游纱线、坯布库存已经有较为明显的下降，但订单季节性减少，库

存尚存在去化空间，虽有贸易预期提振，但实际景气不足，仍以主动去库

为主。11月份库存数据来看，下游库存继续下降，纱线库存23.87天，环比

增加-12.11%，同比增加10.92%。坯布库存为28.36天，环比增加-2.48%，同比

增加-6.80%。

图 13棉花和棉纱进口 图 14棉花工业库存

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所
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图 15棉花商业库存 图 16棉花仓单数量

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

（二）下游产销环比改善，同比仍弱

从11月份数据来看，下游产销环比改善，但同比仍差。11月份，下游

生产同比环比回升，棉纱产量261.40 万吨，环比增加5.11%，同比增加

-4.18%；布产量41.60 亿米，环比增加9.76%，同比增加-13.69%。11月份内

销数据环比继续回升，但同比表现仍弱。服装鞋帽、针、纺织品类零售额

为127.13亿元，环比增加23.74%，同比增加0.67%；纱线出口2.82 万吨，环

比增加9.59%，同比增加2.20%；出口数据延续同环比下行，疲弱态势依旧。

11月份，服装及衣着附件出口121.14 亿美元，环比增加-4.71%，同比增加

-4.89%。纺织纱线、针织及制品出口99.53 亿美元，环比增加-1.98%，同比

增加-3.49%。中美贸易利好纺服出口，关注出口变化。本周盛泽织机开机

率纱80.00 ，环比增加0.00%，同比增加-4.76%。
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图 17棉纱和坯布库存 图 18 服装出口

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

（三）美棉出口同环比增加，10日关注 USDA 供需报告

截止 12 月 26 日，美棉当周出口 22.45 万包，环比增加 11.10%，同比

增加 18.29%。完成销售进度 69.54%，较去年同期 71.61%偏慢。关注 10日

公布的 USDA 供需报告。

三、后市展望

上周，现货企业开始补库，受中美即将签署第一阶段协议的乐观影响，

贸易商挺价心理较强。在贸易利好的预期之下，棉价突破14000整数关口，

乐观情绪得到释放。美方称中美将在本月15日签署第一阶段协议，关注协

议内容及后续落实情况。如果协议顺利签署并实质性落实，棉价仍将维持

上行趋势，若存在不利，在乐观预期已经释放的情况之下将开始回调。基

本面来看，阶段性压力仍然较大，本周郑棉仓单继续增加，高价位下套保

意愿强烈。下游订单已经处于冬季尾声且临近放假，纺企开机将受影响，

郑棉上行动能受限。操作上，关注中美贸易进展，暂维持观望。
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