
 

 

 

棉花期货周报（2011/08/08-2011/08/12）2011 年 8 月 15 日

棉花近期有望筑底  反弹还需天地人和 
（一）棉花需求分析 

棉纱库存周期和坯布库存周期依然没有改观，仍处在去库存过程中，纺企利润空间急剧

压缩，大部分纺织企业特别是中小棉纺织企业陷入困境。棉花现货上周继续大幅下跌，反映

棉花市场需求依然没有改善，当前一方面棉花企业面临国家调控带来的资金紧张状况，同时

手中屯棉量依旧较大，企业为还贷，抛售压力很大；随着新棉即将大规模上市，市场中棉花

的供应量将大幅增加；另外，针对棉企的困境，下游的纺织行业形成下跌预期、并与棉企展

开博弈，以进一步压低棉价。中国棉花价格指数持续下滑，8 月 12 日当周 328 指数进一步

大跌至 19189 元每吨、KC32S 继续下跌至 27750、JC40S 跌至 34350，预计未来继续走低的

空间已很有限，将在 19000 附近筑底。 

 

注：来源于中国棉花信息网 
 
 



 

中国棉花 328 价格指数 
日 期  指 数 (元/吨)  涨 跌  

20110812  19189  -49  

20110811  19238  -94  

20110810  19332  -123  

20110809  19455  -180  

20110808  19635  -57  

20110805  19692  -24  

20110804  19716  -84  

20110802  19886  -59  

20110801  19945  -178  

20110729  20123  -158  

注：来源中国纺织经济信息网 
伴随着棉价的不断下跌和化纤原料的企稳回升棉涤价差、价比不断缩小，纺企弃用棉改

用化纤替代品开始持稳缓解，本周涤短价格企稳于 13000，棉涤价差大幅下降至 6000 元附

近，棉涤比价下降到 1.5 左右，混纺纱的相对价格优势在不断下降，未来配棉比进一步缩

小的可能性较小。 

 

 

注：来源中国纺织经济信息网 
（二）棉花供给分析 
1、国际 



 

美国 USDA 新公布的 8 月供求报告预计美国产量较之前预计有所增加、而全球产消费

量则较之减少、全球库存进一步调高；其他国家今年的棉花种植生产情况目前依然良好，今

年全球棉花供大于求的趋势发生逆转的概率极小，众多产棉大国库存高企争相促进出口。 
2、国内 

各主产区目前依然形势良好，天气状况依然是关注的重要因素，国内棉花现处于生产的

关键期，未来一个月的天气状况将对产量、质量起着关键性的影响。继强热带风暴“梅花”

之后各大棉花主产区无恶劣天气影响棉花生长，根据中央气象局未来十天气象预报，出现极

端天气的可能性依然很小，今年国内棉花丰收预期乐观。 
（三）收储政策分析 

今年 3 月底，国家发改委等八部委联合发布 2011 年度棉花临时收储预案，标准级皮棉

到库价格每吨 19800 元，执行时间为 2011 年 9 月 1 日至 2012 年 3 月 31 日，敞开收购；8
月 4 日下午，国家发改委经贸司召集有关部门、行业协会和相关企业开会，研究棉花临时收

储准备工作，包括籽棉收购参考价格的测算、收储预案交易实施办法等。但是从往年收储情

况来看，在收储前期并不能阻止价格下跌，只有在收储到一定数量之后，收储的托市作用才

能有所体现。由于目前收储的细则要等到 8 月下旬才能公布，预计公布之前棉花现货市场继

续保持走跌态势至 19000 附近。 
从目前形势分析来看，天气因素将难以起到实质性的支撑棉价筑底的作用，收储的分析

是判断底部的关键。 
（四）纺织产业数据分析 

根据中经网数据库数据，从纱布产量数据看，棉布产量累计同比增速在下降（与上月比

较），但依然远远好于 08 和 09 年，与 07 年至少相当，2010 的超高速发展将很难重现；今

年以来合成纤维包括涤纶纤维产量增速比往年高，混纺和纯化纤纺布产量同比增速处于历史

高位，说明化纤方面依然保持高速增速的良好态势，同时存在替代纯棉产品的现象。 
7 月纱布产量数据分析，7 月当月产量同比增速可以看到棉布产量增速大幅下滑 4.79，

低于 2009 年同期增速 5.5，混纺、纯化纤布同比增速虽仍然处于历史高位，但增速也呈现放

缓趋势。 
出口数据方面，合成短纤及混纺出口累计数量与去年持平，而棉纱线出口累计数量下降

明显，且有扩大趋势。目前海关 7 月的进出口详细数据还没公布，关注本月 21 日海关公布

的进出口量值数据。 
目前整个纺织产业产量增速开始放缓，特别是棉纺制品产量增速明显下降且有进一步恶

化趋势。国际经济复苏缓慢是重要的因素，国内货币政策紧缩带来的抑制和人民币持续升值

也是重要原因。与此同时，棉价下跌幅度远大于涤纶纤维使棉涤替代近期开始发生改变，先

前的高棉价引起的涤纶替代棉花效应现在明显变小。 
（五）宏观经济分析 
1、实体经济状况 

美国和欧洲主要发达国家近期公布的 GDP 数据显示经济增速放缓，而失业率居高不下且

均没有显示下降趋势，8月 PMI 总体上也呈现继续下降趋势。 

国内方面，7月数据显示经济依然保持平稳回落的良好态势，但 CPI 再创本轮通胀新高

达 6.5，进出口方面没有显示出未来大幅下降的趋势，8 月 PMI 指数继续下降，汇丰中国的

则已下降至 50 临界点一下。 

2、当前焦点分析 
  国际方面，欧债危机继续延续，继意西之后法国由欧债危机等引起的银行业危机和主权

信用危机一度让市场担忧会被降级，虽然后评级机构出面平息此次降级担忧，但法国经济增

长趋于停滞预示未来欧债危机依然随时可能爆发，而银行业危机暂时通过发布卖空禁令使得



 

恐慌得以暂时抑制，但欧债危机这一实质性病源及其引发的一系列问题依然会困扰市场，新

一周需要继续密切关注欧债动向，下周二法德首脑就欧债危机的会晤予以关注；美国方面，

由美债危机及实体经济恢复大幅放缓引发的市场恐慌在这周得以释放，失业率数据及零售数

据的公布也让市场对二次衰退的担忧引起的过度恐慌得以释怀，经济目前还是出于缓慢复苏

之中。 

  国内方面，经济增长目前依然符合平稳回落的预期，但 CPI 的再创本轮新高让未来的货

币政策放松短期内难以实现，央行发布的二季度货币政策执行报告中也显示控制通胀依然是

首要任务，但介于当前国际经济环境有恶化迹象，预计接下来的调控不会像上半年那样密集，

报告中提到未来的“定向宽松”、本周的货币市场净投放大幅增加和债券市场利率明显下降

均显示货币政策进一步收紧的可能性已经较小，综合来看，货币政策处于一个较为明显的观

察，根据的是“灵活性”方针，依据整个国际经济形势接下来的走向和国内实体经济状况择

机而动；目前央行已通过公开市场操作向市场传达出信号，通胀的抑制暂时不会采用提准或

加息工具，替代的是利用汇率升值手段抑制输入性通胀因素。货币政策报告显示“未来将利

率、汇率等价格工具摆在首位”，接下来的双节消费旺季会令物价承受很大压力，不排除 CPI

再创新高，整个下半年加息的可能性还是较大但频率会比上半年明显较小、而提准工具的使

用会很小。 

  对棉纺产业来说，意味着资金面上依然不会有大的改善，而且近期人民币汇率不断创新

高，人民币升值作为控制物价的重要工具，预计还会进一步的明显升值，出口的主要发达经

济体经济增长放缓迹象明显，目前最具风险性的是欧债危机与经济增长不断放缓的恶性循

环，整体国际市场需求在未来进一步恶化可能性很大，纺织业出口将面临更为困难的经营状

况。但国内市场需求预计在三季度会有较大的改善，从 9 月开始到十月中下旬都会是消费旺

季。 

（五）未来郑棉走势分析 
新一周的宏观不利因素会明显减少，宏观面上，国际上欧债危机及其引起的法国银行业

危机等一系列问题预计依然会是关注焦点，周二的法德首脑会晤需给予关注；美国即将公布

的重要经济数据包括 7 月工业生产数据、住房开工率、生产者物价指数及扣除食品和能源的

核心消费者物价指数将是国际方面新一周关注的核心焦点；本周公布的 7 月 CPI 再创本轮

新高，国内的货币政策走向将是近期国内焦点，人民币汇率作为央行控制通胀的重要手段，

预计会延续升值态势，本周公开市场操作上央行净投放大幅增加和债券市场利率明显下降，

新一周将继续是重要的参考验证依据。 
宏观需求面会继续其疲弱态势，但现货进一步下跌的空间已经至 19000 附近，进一步下

跌空间较为有限，下游纺织业在与棉企的博弈中基本已将棉价打到底位，预计下跌速度会明

显减缓，不过其疲弱态势新一周预计难以改观。 
目前产生实质性支撑棉价不再继续大幅下滑的在于收储，天气依然无法起到支撑作用。

郑棉期货 1205 预计会维持在 20000 附近筑底，但短期难以有较大反弹，22000 附近阻力较

大，短期依然预计维持区间震荡态势，上限是否能够突破需要到 9 月中上旬以后，下限突破

需要密切关注收储政策的具体方案的公布和宏观经济形势是否有进一步恶化。 
操作上当前仍以短线波段操作为主，遇到快速的深度下跌或上涨可以获利离场，1205

合约 21500 上方可逐步开立空单，2 0500 下方可开立多单。 
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