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【摘要】国庆假日期间，美棉生长优良率回升及周度出口销售再创年度新低施压

棉价，美棉继续偏弱运行。目前正值国内新棉集中上市期，近期各棉区天气情况

基本正常，新花采收稳步推进，在经历了节前期价大幅回落之后，籽棉收购价亦

回落至较去年持平或略高水平。2017/18 年度国储棉轮出已于假期前结束，充分

抛储继续延续国储库存转化为社会库存所带来的压力，纺企库存普遍高于去年同

期。因此，社会库存高位叠加新棉丰收上市，预计短期棉价难改弱势，1905 合约

支撑位 15500 附近。

棉价短期难改弱势
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国庆期货盘面回顾与技术分析

国庆假期期间，美棉震荡下跌，至收盘跌 0.35 至 76.06，跌幅为 0.46%。美棉

生长优良率回升，且中美贸易摩擦愈演愈烈，美棉周度出口销售数据再创年度新低，

叠加新花逐渐上市因素，美棉继续承压震荡。从技术面来看，自 8月全球丰产预期

加强与中美贸易摩擦加剧，美棉从 90美分附近一路下跌至目前的 75 美分附近，尽

管 75 美分附近支撑明显，但是由于宏观不确定性及丰产预期将会在近期继续施压

棉价，因此短期棉价可能继续偏弱，并极可能重回 66-75 美分震荡区间。

图 1、美棉主力合约价格走势图

图片来源: 文华财经 南华研究

国内外影响因素

1、国储棉轮出结束，充分抛储压制棉价。3 月 12 日-9 月 30 日，国储棉计划

轮出 431 万吨，实际轮出 250.6 万吨，成交率 58%，其中新疆棉成交 155.9 万吨，

成交率 93%,地产棉 94.7 万吨，成交率 36%，成交均价 14770 元/吨，折 3128B 级为

16138 元/吨。

2、美棉生长优良率回升，压制棉价。美国农业部 10 月 1 日发布的美国棉花生

产报告显示，截至 2018 年 9 月 30 日，美国棉花吐絮进度 67%，较前周增加 9 个百

分点，较上年同期增加 1个百分点，与过去五年平均水平持平；收获进度 19%，较

前周增加 3个百分点，较上年同期增加 2个百分点，较过去五年平均水平增加 6个

百分点；棉花生长状况达到良好级以上的达到 42%，较前周增加 3个百分点，较上
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年同期减少 15个百分点。

3、中国大量取消合同，美棉周度出口销售量降至年度新低，棉价承压。据美

国农业部（USDA），2018 年 9 月 21-27 日，2018/19 年度美棉出口净签约量 4944

吨，较前周减少 69%，较前四周平均值减少 74%，创年度新低，新增签约主要来自

孟加拉国（5988 吨）、越南（4649 吨）、巴基斯坦（3561 吨），其中中国大量取

消合同（1.95 万吨），装运量为 4.08 万吨，较前周增长 29%，较前四周平均值增

长 20%。2019/2020 年度棉花净出口销售量为 2.07 万吨，买主是中国（2.05 万吨）

和萨尔瓦多（476 吨）。

4、ICAC 下调全球棉花消费增长预期，棉价承压。就国际棉花咨询委员会（ICAC）

全球棉花供需 10月报告显示，2018/19 年度全球期初库存 1880 万吨，棉花产量 2596

万吨，消费量 2760 万吨，全球期末库存将降至 1716 万吨。

总结

国庆假日期间，美棉生长优良率回升及周度出口销售再创年度新低施压棉价，

美棉继续偏弱运行。自 8 月全球丰产预期加强与中美贸易摩擦加剧，美棉从 90 美

分附近一路下跌至目前的 75美分附近，尽管 75 美分附近支撑明显，但是由于宏观

不确定性及丰产预期将会在近期继续施压棉价，因此美棉极可能重回 66-75 美分震

荡区间。而对于国内来说，目前正值国内新棉集中上市期，近期各棉区天气情况基

本正常，新花采收稳步推进，在经历了节前期价大幅回落之后，籽棉收购价亦回落

至较去年持平或略高水平。2017/18 年度国储棉轮出已于假期前结束，充分抛储继

续延续国储库存转化为社会库存所带来的压力，纺企库存普遍高于去年同期。因此，

社会库存高位叠加新棉丰收上市，预计短期棉价难改弱势。
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