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一、上周行情回顾
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图1：2016年10月以来棉花1709合约走势图  数据来源：博易大师
如图1所示，棉花1709合约2017年9月25日一周仍运行于宽幅区间震荡内部，短线走出下跌走势，以15430开盘，最高上探 15650，最低下摸10560，以15100收盘，上涨305点，跌幅1.99%。
二、基本面分析
1、现货价格坚挺，结构性矛盾较大
9月29日3128B级棉价 15888元/吨，9月29日，中国储备棉管理总公司计划挂牌出库销售储备2.98万吨，实际成交2.98万吨，成交率100%，成交平均价格14923元/吨（较前一交易日价格+183元/吨），折3128价格16219元/吨（较前一交易日价格+148元/吨），虽然期货价格跌幅较大，但现货价格仍然居高不下，期现价差近-800元/吨。
2、国储棉拋储结束

9月29日为2017年度国储棉拋储最后一个交易日，2016/2017年度储备棉轮出自3月6日挂牌交易至9月29日结束， 本次储备棉轮出历时7个月，截至9月29日，累计计划出库437.83万吨，累计出库成交322.36万吨，成交率为73.63%；成交平均价格为14731元/吨，折3128价格15302元/吨，成交最高价16790元/吨，最低价11990元/吨，累计成交平均长度为28.2mm，累计成交901家。
3、秋收全面开启，国庆新棉价格小幅回落
目前，秋季农作物收获全面展开，行情理性回落再所难免，新棉及棉副产品的上市给市场带来冲击，大部分地区棉副行情保持稳中有落态势。10月4日，新疆温宿县手采棉最高收购价格已经跌至7.6元/公斤，较之前的最高价下降了0.2元/公斤，当地棉农当日交售的手采棉价格是7.45元/公斤。机采棉相对稳定在6.1-6.3元/公斤，但是在棉籽价格下降的压力下，轧花厂已经开始拒收水杂过高的机采棉。
眼下正是北疆机采棉大量采收的时期，不期而至的降雨降温天气给棉花采收工作带来难度。受此影响，预计北疆机采棉采收加工进度要推迟，南疆拾花工依旧紧缺。当前在新疆籽棉和棉籽价格都趋于稳定的影响下，手摘棉销售价格在16300元/吨，机采棉在15900元/吨。
机采棉逐步上市，不少内地企业提前下单预订，3129级的新疆棉提货价16700元/吨。不少纺织厂负责人表示，价格虽然高些，但新棉质量较好，得到纺织厂的青睐。
4、内外棉花价差整体进一步扩大，内外棉花价差居高不下 
9月29日，国际棉花指数（M）折人民币进口成本13515元/吨(1%关税，海关计征汇率，下同)，低于国内标准2373元/吨，印度国内S-6棉花折人民币进口成本12846元/吨,较国内棉价低3042元/吨，价差较上周扩大543元/吨；巴基斯坦国内标准级棉花折人民币进口成本12011元/吨，较国内棉价低3877元/吨，价差较上周扩大56元/吨（图2）。
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图2：国内外棉花价差走势图
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4、国庆长假期间外盘小幅震荡
　国庆长假期间，ICE期货在美棉丰产的压力下走弱，12月合约触及近六周低点，而后在得州及东南地区降雨以及飓风“内特”的影响下反弹，总体看68美分一线仍有买盘支撑，棉价仍在此价位附近盘整，国庆一周，外盘总体小幅上涨0.22%
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图3：截至2017.10.9美棉花12  日线走势图
5、棉花库存
从图4和图5可以看出，目前棉花库存量处于相对低位，应对棉花价格会形成一定支撑。
从图6可以看出，随着目前棉花期货价格的下跌，注册仓单数呈现趋势性下降，或说明现货企业在期货市场上的采购增加导致仓单数量下降，或说明当棉价下跌时，棉花下游产业采购数量增加会形成一定支撑，总体而言，库存方面应对棉花形成利多支撑。
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图4：中国棉花工业库存
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图5：中国棉花商业库存
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图6：棉花仓单数量
6、期现价差
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三、技术分析
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图8：截至2017年9月29日棉花1801合约日线图 数据来源：博易大师
技术图形上，中线仍处于14700-16200区间震荡，没有有效突破区间震荡的上下沿之前，中线应仍以宽幅区间震荡对待。
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短线跌破上升趋势线后，回踩确认有效跌破，形成下跌趋势，短线在没有升破下降趋势线之前，偏弱对待。
另一方面，纵观历史走势，9、10月份为传统旺季，以震荡上扬为主，虽然走势偏弱，但在旺季亦不能过分看空，尤其走至中线震荡下沿附近时，则应寻找做多机会。
三、策略建议

综上所述，棉价上下两难，目前仍维持中线14700-16200震荡区间震荡，基本面上的支撑，使得棉价突破此区间概率较小，使得中线维持区间震荡概率较大，存在跌破区间下沿可能，但跌破后会拉至区间继续区间震荡概率较大，中线关注14700区间下沿支撑。
                                                                   报告日期：2017年10月9日


中线维持14700-16200震荡概率较大，无突破此区间动力
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内容提要


国储棉拋储结束，现货市场价格仍然高企，国内棉花大幅增产已成定局，且处于用棉旺季，技术面中线仍然维持区间震荡，无突破此区间的基本面动力，用棉旺季期间仍维持宽幅区间震荡概率较大，短线跌破上升趋势线，走势偏弱，但走至中线区间震荡下沿亦不能过分看空，因此在区间上下沿酝酿着中线机会，区间内则以短线操作为主。
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*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。

