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【冠通研究】 

郑棉震荡偏强，多单适量持有 

制作日期：2024 年 1月 19日  

【策略分析】 

国外方面，美国 CPI数据良好，美棉盘面偏强运行。 

国内轧花企业加工步入尾声，走货有所好转，供需整体依然宽松。新棉上量明显放

缓，供应压力尾声，棉花商业库存环比小幅增加；进口棉方面，市场成交走弱，近期港口

棉花到港有所回升，出货放缓，致库存回升，美棉仍有大量未发运订单。国内棉花库存充

足，棉企销售及套保意愿增强；需求上，纺企节前备货放缓，叠加棉价上涨，采购需求降

低，观望为主；市场交投氛围有所升温，工厂积极赶单，织厂订单依然偏弱，终端需求略

有提振，坯布库存略降；纺企前期订单在机，交付逐步完成，正积极寻求新单续订。 

国内商业库存增速放缓，新棉加工同比偏快，消费相对平淡。而随着供应预期基本兑

现，后市下跌动能减弱。盘面来看，棉价中期下跌趋势有所放缓。在国内备货需求下，支

撑棉价，内外棉再度给出价差，边际上关注库存去化传导以及进口变化。而随着纺企补库

逐步结束，需求将陆续承压，整体以反弹思路对待，多单适量持有。操作上，关注 15900-

16000大区间压力，短多减仓。 

【期现行情】 

期货方面： 

截至收盘，CF2405，+0.98%，报 15925元/吨，持仓+8167手。 

现货方面： 

1 月 19日，1%关税下美棉 M1-1/8到港价+155，报 16235元/吨；国内 3128B皮棉均价

+106，报 16916元/吨；全国 32s纯棉纱环锭纺价格 23166元/吨，稳定；纺纱利润为-

441.6元/吨，减少 116.6元/吨。内外棉价差缩窄 49元/吨为 681元/吨。 
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（郑棉主力 1h行情） 

数据来源：博易大师 

【基本面跟踪】 

消息上： 

据巴基斯坦轧棉厂协会（PCGA）公布，巴基斯坦 2023-24年度棉花产量达到 820万包，旁遮

普省和信德省的贡献几乎相等。截至 1月 15日，巴基斯坦棉花产量为 825.8 万包，较上年

度的 490万包总产量增长了 67%。考虑到去年的产量受到降雨和洪水的严重影响，本年度产

量增幅颇为显著。信德省的产量为 410万包，略低于旁遮普省的产量。卡拉奇棉花经纪人论

坛主席 Naseem Usman估计，棉花总产量可能达到 840万包左右。他认为，包括未登记的产

出在内，总产量可能达到 950万包。 

2023年 12月中旬以来，欧美溯源订单回流带动国内纱线销售，内外棉价差有所扩大，纺织

企业在年底前加快使用配额进行适当补库，港口外棉走货较上月有所增加。同时，部分产地

外棉继续大量到港，保税棉库存仍处于“入大于出”的状态，库存水平稳中有升，增速较前

两个月有所减慢。据国家棉花市场监测系统汇总数据，截至 2024 年 1 月上半月，港口未通

关外棉库存约 42 万吨，较上月增加 2万余吨。未来一个月，国内市场将进入春节假期，大

部分规模以上纺企节前补库进入尾声，当前港口保税棉出库已有所减慢。同时，美棉还有大

量已签约合同尚未装运，后期到港美棉仍有较大上升空间。综合来看，保税棉库存继续缓慢

上升的可能性较大。（中国棉花网） 
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基本面上: 

据国家棉花市场监测系统，截至 2024 年 1 月 4 日,全国交售率为 99.1%，同比+1.2%。截至

1月 4日，全国皮棉加工率为 94.8%，同比+17%;全国销售率为 19.8%，同比-0.2%。 

按照国内棉花预计产量 565.7万吨测算，截至 1月 4日，累计交售籽棉折皮棉 560.6万吨，

同比-96.3万吨；累计加工皮棉 531.5万吨，同比+64.3万吨;累计销售皮棉 111.2万吨，同

比-8.2万吨。 

库存方面，据 Mysteel，截止 1月 15日，棉花商业总库存 473.71万吨，环比上周增加 2.81

万吨。 其中，新疆地区商品棉 389.59 万吨，周环增加 1.72 万吨。内地地区商品棉 33.87

万吨，周环比增加 0.34万吨（增幅 1.01%）。 

截止至 1月 12日，进口棉花主要港口库存周环比增 1.5%，总库存 50.25万吨。 

下游方面，截至 1月 12日当周，纱厂纱线库存天数 26.8天，环比-0.9天；开机率 72.7%，

环比+2.5%；纺企棉花折存天数为 29.3天，环比+1.2天。 

纺织方面，截至 1月 12日当周，下游织厂开工率为 49.8%，环比+3.4%。产成品库存天数为

26.3天，此前一周为 28.3天。截至 1月 12日，纺织企业订单天数为 12.5 天，前值为 12.2

天。 
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