
强现实弱预期下，棉花期价暴涨后暴跌

内容提要

近几个交易日，郑面期价拉涨至绝对的高价区间后，市场分歧逐步加大，资金博

弈异常激烈，周五白盘全和约收于涨停后，夜盘又几乎全部跌回，波动幅度之大令人

叹为观止。价格上目前新棉采购成本折成盘面大约在 23000-24000 元/吨，近月期价

虽有补涨但对现货仍有接近 10%的贴水，这是支撑当前期价的核心因素。回顾本轮棉

花期价大幅走高的背后逻辑大致可以总结为以下几点：首先，国储棉花库存大幅下降，

令市场担心国内远期的供需缺口，新作上市后，中下游由于产能大幅过剩，只能被动

做多安全库存进行抢收，进一步刺激棉农惜售，中上游形成正反馈。其次，美棉绝对

库存偏低，叠加点价盘集中点价，尤其中美关系短期缓和后，市场再度看高美棉对华

出口预期，使得美棉成为本轮上涨的助推器。最后，宏观层面商品整体氛围强劲，国

庆后相对估值偏低的商品开始集中补涨，整体利多的氛围外溢至棉花市场。不过在当

前棉花期现价格均已涨至历史相对高位的区间后，风险正在逐步积累。第一，国内政

策调控力度或有加码，近日发改委再次发声“将进一步加强棉花市场调控，引导棉价

回归合理区间”，同时，国储延期抛储日期，预计将会增加接近 60 万吨陈棉，令市场

供给增加，后市可能继续抛储和增发滑准税进口配额。第二，USDA10 月供需报告意

外调高全球棉花产量，同时下调中国棉花消费，带动全球棉花库消比环比回升，全球

及中国棉花供需并不紧张，全球库消比仍然维持在 70%以上，而中国库消比接近 90%，

供需环比改善并不十分明显。第三，国内消费三季度数据大幅转差，终端成品库存在

10 月份已经持续走高，高棉价向下游传导并不流畅。第四，全球通胀压力增大，流

通性或有收紧，同时中美关系并不稳固都为当前处在高位的棉花注入较大风险。

操作建议

高基差下做空近月风险较大，激进投资者逢高做空 15 价差。单边继续追涨也需

要十分谨慎。

风险提示

四季度消费不及预期、疫情在全球超预期蔓延、高通胀下流动性收紧预期、中美

关系。
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一、 行情点评

10 月 15 日大宗商品再次集体大幅上涨，郑棉领涨国内大宗，棉花全和约收于涨

停，资金净流入 22亿，增仓接近 10%，棉纱及短纤被动跟涨，主力合约也封住涨停。

10月 15 日夜盘，郑棉减仓大幅下跌 6.78%，几乎将白天涨幅跌完，同时，美棉及短

纤受此拖累，均有不程度下跌。

二、 基本面要素

1、全球棉花整体供需平衡表并不紧张。美国农业部 10 月供需报告整体较为利

空，但市场并未完全理会。21/22 年度全球棉花产量上调 15.1 万吨至 2618.8 万吨，

消费下调 15.9 万吨至 2686.8 万吨，令新作结转库存 1897.1 万吨，环比增加 9.8 万

吨，因此，全球棉花库消比回升至 70.6%。美棉花新作产量下调 11 万吨，出口未做

调整，带动期末库存下降 10.9 万吨，影响中性略多，但力度不大。

图 1 全球棉花库消比

数据来源:USDA、优财研究院
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2、国内供需平衡表降库不及预期，整体库存较为充足。美国农业部 10 月报告显

示，2020/21 年度中国产量预估为 582.4 万吨，较上月持稳；消费量预估为 870.9 万

吨，较上月下调 21.8 万吨；进口预估为 228.9 万吨，较上月上调 10.9 万吨；期末库存

预估为 793.7 万吨，较上月增加 32.6 万吨；库存消费比预估为 91.3%，处在相对高位。

3、国内棉花现货价格短期难跌，远期产需缺口虽然存在，但去库存趋势可能弱于

预期。目前在国储棉花见底的背景下，下游轧花厂对疆棉抢收行情形成共识，同时，下

游抢收进一步刺激棉农惜售，持续推高棉花，场面出现一定程度的失控。国庆节后，新

疆棉采购价格虽有短暂降温，但近日北疆机采籽棉零星开秤价在 11 元/公斤左右，折皮

棉成本约 23000-24500 元/吨，现货对期价形成巨大升水。国储在节后发布公告，延期

抛储棉花，新增投放约 60 万吨，日投放 1.5 万吨，但对当前极端的抢收热也只是情杯水

车薪，同时陈棉由于质量问题市场担心难以形成仓单，流动至期货。不过当前国内棉花

需求端尽显疲态，纺服单月出口和内需均负增长，虽然四季度海运费下降后欧美存在补

库需求，但由于订单大部分前值，当前消费整体见顶概率极大。此外中美关系若即若离，

市场虽有预期缓和但并不稳固，而宏观层面，当前整体通胀压力加剧的情况下，市场预

期四季度流动性收紧概率加大。当然内外盘表现均十分亢奋，大宗商品整体强势运行，

资金对棉花的关注度空前提高，排除 2010 年的极端情况，当前国内外棉花均已处在较高

位置，风险正在逐步积累，追涨需要谨慎。

三、 操作建议

短期能源危机下原油，煤气等基础商品快速上涨，放大了棉花边际利多，国内在抢收

愈演愈烈的情况下，现货存在进一步冲高的可能，而期价顶着较大贴水只能被动跟涨。

但后期，除基本面因素外，政策调控概率也在逐步增加。操作上，产业建议逢高对现货

库存进行卖出期货套保，或买入远期看跌期权进行风险管理，单边上，谨慎追涨，择机

逢高做空 15 价差，或做多远月棉花-棉纱盘面价差。

四、 风险提示

四季度消费不及预期、疫情在全球超预期蔓延、高通胀下流动性收紧预期、中美关系
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分析师承诺

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了

本人的研究观点。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接接收到任何形式的报酬。

免责声明

1. 本报告发布的信息均来源于第三方信息提供商或其他已公开信息，但金信期

货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。

2. 本报告的观点、见解及分析方法，仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告，并不代表金信期货或其附属机构的立场。报告内容仅供参

考，报告中的信息或所表达的意见并不构成对任何人的投资建议，投资者据此投资，

风险自担，金信期货不对因使用本报告信息、建议、观点而引致的损失承担任何责

任。

3. 本报告旨在与金信期货特定客户及其他专业人士交流信息，分享研究成果，

版权归金信期货所有，未经金信期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制，修改。如引用、刊发，需注明出处为“金信期货”。

4. 金信期货研究院提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎！
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