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一、上周行情回顾
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图1：2017年7.25-2018.1.29日棉花1805合约走势图  数据来源：博易大师
如图1所示，棉花1805合约2018年1月22日一周走至前期高点15500一线后小幅震荡，在15500一线走出窄幅震荡走势，1月22日一周以15315开盘，最高上探 15635，最低下摸15300，以15520收盘，上涨230点，涨幅1.50%。
二、基本面分析
1、受旺季提振，现货价格小幅上涨
2018.1.26日，中国棉花价格指数3128B级棉花报价 15709元/吨，2018.1.19日报价15666元/吨。上涨现货指数小幅上涨43元/吨。棉花具有明显的季节性特征， 1月份为棉花的传统旺季，对棉花的现货价格提振明显，因此一月份现货价格没有下跌动力，上涨应是意料之中的事情。
但2018年的旺季相对于往年的旺季，略显疲态，可能是和2017年的国储棉延长拋储以及棉花大量增产有关，因此今年旺季期间反弹，但旺季结束之后棉花价格预期并不乐观。
2、2017年棉花大幅增产，消费略显疲态
中国棉花协会结合棉花公检、加工、新疆棉外运的最新数据，将全国棉花产量调整为604.7万吨，同比增加22.5%。

截至1月26日，全国累计交售籽棉折皮棉537.6万吨，同比增加50.0万吨，其中新疆交售籽棉折皮棉458.3万吨；累计加工皮棉515.0万吨，同比增加47.4万吨，其中新疆加工皮棉458.3万吨；累计销售皮棉228.1万吨，同比减少61.5万吨，较过去四年均值减少122.1万吨，其中新疆销售191.8万吨。
从以上数据可以看出，近期虽然是用棉旺季，棉花销售较往年有明显减少，销售进度缓慢，说明现货市场上的压力较往年大，因此，从这点来判断了，在3棉花轮入政策出台之前，棉花走势难以强于往年，参照往年的走势，棉花价格在3月份之前难以大幅上涨。
3、棉花下游产业略有好转

据国家统计局数据显示，2017 年我国纺织业盈利能力有所增强， 盈利能力有所增强， 盈利能力有所增强， 盈利能力有所增强， 规模以上纺织工业企实现利润总额1976.5亿元，比上年增长 3.6% ，增速较2016年加快1个百分点。
以上数据说明2017年棉花的下游产业纺织业较2016年略有好转，若保持此态势，则对棉花的消费有一定的提振作用，利多棉花价格。

4、棉花收购价格环比下跌

据中国棉花业协会调查数据显示，2017年12月，全国400型棉花加工企业3128B级籽棉平均收购价格为6.35元/公斤，环比下跌7.3%，同比下跌10.8%。
由于2017年棉花大幅增产，导致收购成本下跌，因此，从棉花的收购成本来看，中期之内，棉花或难以强于去年同期，去年同期棉花价格最高为16000，所以棉花价格虽有反弹，但反弹上16000之上的概率较小。
4、棉花库存创出近年新高，套保压力增大
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图2：中国棉花工业库存
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图3：中国棉花商业库存

截至2017.12.31，中国棉花工业库存66.54万吨，环比下降3.92万吨，同比上升2.11万吨，商业库存415.32万吨，环比上升56.33万吨，同比上升114.34万吨，工业库存的环比下降主要是因为季节性因素，除此之外，棉花库存均表现出上升态势，棉花商业库存更是创下近7年新高。
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图4：郑棉注册仓单与有效预报仓单
从图4可以看出，随着棉花期货价格的上涨，注册仓单数呈现趋势性上升，或说明现货企业在期货市场上的卖出套期保值增加导致仓单数量上升，棉价在上行过程中套保压力加大。

总体而言，库存增加，套保压力加大，对棉花价格形成利空。
5、美棉上涨对国内棉价提振不明显
美棉受印度棉花意外减产而开启了波澜壮阔的上涨，而美国棉花出口周报报告的美棉装运量与签约量都大幅增长，更是为外盘棉花的上涨推波助澜。但在此期间，与美棉大幅上涨形成鲜明对比的是国内棉花的弱势反弹，从2017年11月中旬开始，在美棉大幅上涨近20%的情况下，国内棉花仅仅反弹4%左右，明显弱于外盘，究其原因，可能是因为前期国内外棉花价差过大，而且人民币在此期间持续升值，对美棉的上涨形成一定的对冲作用。
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图5：2016年以来国内外棉花价格走势  数据来源：中国棉花信息中心
6、美棉销售数据大幅回落，ICE棉或开启中期调整

据美国农业部报告显示，2018年1月12-18日，2017/18年度美棉出口净签约量为1.53万吨，较前周减少75%，较前四周平均值减少70%。美棉周出口量和签约量大幅回落，对美棉形成较大利空，而此也在ICE棉价上有所体现。如下图所示，1月22日一周，美棉走出回落走势。
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图6：截止2018.1.29日美棉价格走势  数据来源：博弈大师
7、供需宽松格局明朗
2017年中国棉花的净进口量为95万吨，产量预计为604.7万吨，国储棉抛储量为322万吨，总供给量为1021.7万吨，而2017年消费量虽然有所增长，为811万吨，但相对于供给量的大幅增加仍然略显不足。因此，中期之内，棉花供需宽松的格局是明朗的。

8、国储棉轮入政策成影响后期走势的关键所在
国储棉2016年开始拋储，2016年国储棉成交总量为266万吨，2017年拋储成交总量为322万吨，截止目前，国储棉拋储成交量共计588万吨，若以2016年期初国储棉总量为1100吨计算的话，目前国储棉库存至多还有512万吨的库存。

而国家发展改革委、财政部发布《关于2017/2018年度国家储备棉轮换有关安排的公告 2017年第18号》，明确2018年储备棉轮出销售将从3月12日开始，截止时间暂定为8月底，每日挂牌销售数量暂按3万吨安排。
以月均拋储成交45万吨计算的话，2018年拋储结束国储棉库存预计有242万吨，已经属于较低的库存水平。虽然新棉上市期间（前至2月底）原则上不安排轮入，但是由于国储棉库存已经属于较低水平，因此在2月之后很有可能开启国储棉轮入。

但在政策明朗之前，国内棉花的供给量和消费量都是明朗的，供大于需的格局不会改变。

综上所述，在棉花需求端略有好转的背景下，供给端呈现大幅增长的态势，虽然美棉的大幅上涨和国内棉花的消费旺季对棉花形成利多支撑，导致了1月份的反弹走势，但近期美棉出口大幅下降，或将导致ICE棉花形成中期头部，且国内用棉旺季即将结束，国内棉花市场再无利多支撑，而国储棉的轮入政策构成了中期棉花最大的不确定因素，若2018年安排轮入，将对棉花的供需格局形成跳跃式的改变，但在国储棉轮入政策出台之前，在供给宽松、消费略显疲态的的格局下，国内棉花难以再次上涨。
三、技术分析
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图7：截至2018年1月29日棉花1805合约日线图 数据来源：博易大师
从图7可以看出，近1年半以来棉花05合约主要运行于14900-16100的区间之内，而近半年则主要运行于14900-15500的区间内，所以14900、15500、16100就构成了棉花最重要的三个点位，基于以上基本面的分析，我们认为中期之内棉花运行于15500之下的概率较大，虽然受旺季和外盘的提振，可以短暂上破15500一线，但在2017/2018的供需明显弱于2016/2017的 背景下，棉花价格走势很难强于去年同期，棉花价格在国储棉轮入政策出台前，很难有效站上15500一线，因此15500之上或许构成棉花比较好的做空与卖出保值机会。
四、策略建议

综上所述，棉花收外盘和旺季的提振虽有反弹，但此形成反弹的因素已逐渐消失，在棉花供需格局宽松、消费略显疲态的背景下，棉花很难有上涨动力， 而2017/2018棉花的供需格局明显弱于去年同期，因此走势很难强于去年同期，在国储棉轮入政策出台之前，棉价很难有效站上15500之上，因此在15500之上或逢高做空或许更为稳健。
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反弹动力趋弱，供给宽松的格局下棉价难以再次上涨
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内容提要


棉花收外盘和旺季的提振虽有反弹，但此形成反弹的因素已逐渐消失，在棉花供需格局宽松、消费略显疲态的背景下，棉花很难有上涨动力， 而2017/2018棉花的供需格局明显弱于去年同期，因此走势很难强于去年同期，在国储棉轮入政策出台之前，棉价很难有效站上15500之上，因此在15500之上或逢高做空或许更为稳健。
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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。

