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一、一周行情总览

开盘 最高 最低 收盘 涨跌幅 总持仓 持仓增减

美棉07 153.45 168.49 153.40 161.63 5.87% 60215 -6113

郑棉一 1109 25485 26900 25440 26880 6.60% 357178 -1540

郑棉一 1201 24365 25350 24345 25310 3.94% 267552 48816

二、5555月市场概况回顾

（一）期现市场分化：期货整理后向上突破，现货逐日走低显企稳

上月（4 月 29 日-6 月 1 日）国内皮棉现货价逐日走低，CNCottonB 跌 2584 元/吨，跌幅 9.56%。

与现货表现不同的是，郑棉 1109 合约在 5 月份的大部分交易日处于盘整状态。 5 月中下旬，伴随着现

货的僵持不解，期货横向等待方向，同时缩量减仓。5 月 31日，在经历的漫长的等待之后，CF1109 终

于做出了方向选择，向上突破。巧合的是，逐日走低的 CNCottonB 于 6 月 1 日也止住了下跌的脚步，明显

企稳。
表 1：5月份棉花市场回顾

图 1：CNCotton A与 CNCotton B（元/吨）
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CNCottonB于 6 月 1 日止住了下跌脚步，明显企稳。

（一）下游棉纺市场：中小企业仍未走出困境

上月（4 月 29 日-6 月 1 日）对于棉纺产业来说是分外痛苦的一个月，经营压力堪比 2008 年，棉纺

市场经历个一个由恐惧到逐渐好转的过程。一个月内 C32S 价格跌去了 3450 元/吨，跌幅将近一成。棉纱

价差跌幅一成，纺企盈利能力受到压缩。尽管当前棉纺市场有所转暖，但中小纺企仍未走出困境。

由上图可知，5月份各种纱线价格逐步走低，C32S 跌 3450 元/吨，月跌幅 9.75%。

图 2：5月棉纺市场回顾

图 3：棉纱价格（元/吨）
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5月份涤短、粘短分别下跌 2600、866元/吨，跌幅分别为 6.96%、11、13%。

三、基本面分析

供需方面，2011 年 6 月 2 日，国际棉花咨询委员会（ICAC）公布了全球棉花产销存预测。环比如

表所示。从本次数据报告中可以看出： 2011/12 年度全球较上月减少 23 万吨，其中美国减少 20 万吨，

笔者主要原因是 ICAC 考虑了美棉产区的干旱对其单产的不利影响；2011/12 年度全球期初库存较上月增

加 29 万吨，呈现恢复性增长，而消费量和进出口量分别减少 7 万吨与 10 万吨；尽管 ICAC 并未调低

2010/11 年度中国消费量，但中国进口量却从上月的 320 万吨调低到了 300 万吨，这与近来数周美棉出

口经签约量为负相呼应，反映出了当前国际棉花需求低迷的状况。

图 4：替代品市场：涤纶短纤与粘胶短纤价格（元/吨）

图 5：棉涤价差与棉粘价差（元/吨）
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近月合约反弹幅度将受限于疲弱需求，在 5 月份的最后一个交易日，郑棉近月合约上演了“突破”。

这奠定了 6 月初继续反弹的基调。郑棉上演了反弹行情，那么当前的棉纺产业好转了呢？我们的答案是

现货价格已经出现了企稳，但整体好转难度大。6月份的第一天，CNCottonB 较 5月 31 日涨 1元/吨，结

束了 3 月 10 日以来的跌势。期货市场中“价格反映一切”，我们认为现货也是一样。现货氛围的演进较期

货慢，且不同区域表现不一，但总体来看棉商心理经历了从 5月中上旬的恐惧到当前信心有所恢复的过程。

现货市场信心的恢复为期货市场的反弹提供了些许理由。

图 6：6月份全球棉花供需数据（ICAC）
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尽管当前现货市场信心有所恢复，现货均价也停止了下跌的脚步，但我们似乎没有充足的理由过分乐

观。当前的棉纺市场“病情得到了控制”但不意味着“迅速恢复健康”。人民币汇率走高、资金链紧张、

原材料成本提高、人工成本提高等等因素无情地虚弱了纺企的竞争力。订单说明一切！在中小纺织企业的

订单问题解决之前，皮棉价格将受到“疲弱需求”的压制。对于皮棉价格来讲，纺纱厂的“补库需求”是

下一步可能出现的最根本最核心的利多因素。当前的情况是纺纱厂的原料采购采用的是随用随买的策略，

需求的集中释放恐难以出现。

远月合约天气炒作题材将成为主体。近月合约受限与疲弱的需求从而缺少想象空间，而远月合约则因

题材丰富而更吸引投资者的关注。当前气象灾害频发，市场也尤其重视气象灾害对农产品价格的影响。笔

者曾于 5 月 29 日周报中客观描述了当前全球重要地区的干旱情况，在此不再赘述。尽管 6 月份相对于

8、9 月份并非影响棉花产量与质量的最关键时期，且棉花的自我修复能力较强，但干旱、洪涝等灾害随时

都能够对棉花产量“一票否决”。美国棉产区尤其是德克萨斯州的旱情未解，则市场对其炒作就不会停止。

随着雨季的到来，我国南方受旱地区本月内基 本可以解除旱情警报。干旱虽将缓解，部分地区却面临着

“旱涝急转”的风险。

我们的观点：1.受疲弱的需求拖累，CF1109 合约反弹空间有限，在 26700附近及 27500-28400 区间

有较大压力；2.美国棉区干旱或将延续，国内部分地区面临着“旱涝急转”的风险，天气题材利多CF1201。

投资建议： 建议投资者严密关注现货市场补库需求、美棉出口形势及棉产区天气。建议投资者在做

好止损策略的前提下在重要压力为留意做空近月合约的机会。棉花期货反弹到一定高度显现出上涨乏力的

信号时，买远抛近的组合价值或将再次显现。

四、技术面分析

美棉 07070707 日线

日 线 支 撑 区 间 在

141.70-144.70，压力区间

在 164.80-168.70，本周五

期价上触 boll 上通道线，

警惕本周回调。

郑棉 1111111100009999 日线

日线支撑在25240一
线左右，压力线在 27000
一线左右，本周关注，13
日均线的突破。

郑棉 1201120112011201 日线

日 线 支 撑 区 间 在

23540-23740，压力区间

在 25078-25380，boll 上
方通道线对期价压力较

大，警惕本周回调，本周

关注 5 日均线的突破。
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本报告提供的有关期市////股市的投资策略及分析报告等信息仅供参考，期市 ////股市有风险，

入市须谨慎！本公司不对因本报告资料全部或部分内容产生的或因依赖该资料而引致的任何

损失承担任何责任！投资者应仔细审阅相关金融产品的合同文件等以了解其风险因素，或寻

求专业的投资顾问的建议。

本报告所载的资料于刊载日期属恰当充分，您在阅读时资料的准确性或完整性已发生变

化。本报告刊登的所有资料可予以更改或修订而毋须事前通知，尽管昊恩投资并不承诺定期

更新本报告内容。公司并不对第三者所提供之有关资料的准确性、充足性或完整性作出任何

保证，公司或其股东及雇员概不对于本报告内第三者所提供之资料的任何错误或遗漏负任何

法律责任！


