
棉花研究：个性凸显 看多后市 

 

     在我们在春节前所做出的投资组这判断中，将棉花作为最有上行的动力的品种之一。

截止到 5月 20 日，其行情的演化也没有脱离我们的辜负。虽然它的涨幅并没有达到焦炭、

螺纹这样的令人瞠目结舌，但其随后的行情演化却表现出高度的稳定性，更没有出现绝大多

数品种那样的“兴亡都忽焉”的特征。这个特征显示棉花的回升具有相当的独立性，并可能

将影响或主导其后期的波动。以下，我们将对此进行阐述，就提出后期的投资策略。 

 

共性因素 

单纯从时间阶段分析，棉花的本年度的上涨发生在 4 月 11 日~4 月 21 日，这个阶段恰

好也是大宗商品整体上涨的时间段。以文华商品指数为例，该阶段的最大涨幅为 11.4%。这

个幅度和商品在 2015 年 11 月触底后，到 2016 年 4月 11 日之前的最大涨幅（11.6%）基本

一致。 

很明显，棉花的上涨，仅仅是大宗商品上涨的一部分。或者说，棉花的上涨和其它大宗

商品上涨的内在要素是一致的，这就是我们说的共性。 

而大宗商品在 4 月 21 日前所表现出来的共性又是什么呢？说一千，道一万，就汇成一

句话：太低了！ 

图一  CRB 指数月线 
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图二  文华棉花期货指数月线 
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 不管是我们所讨论的供应侧改革，资金寻求投资出路亦或是杠杆效应，等等，最终的落脚

点都在于价格本身，即价格本身产生了对产业巨大的破坏力，产生了价值洼地效应，产生了

政策效应，产生了对于投机资金的诱惑。 

    所以，我们认为：在 4 月 21 日前，商品所表现出来的都基本上是这样一种共性，即对

过去长达 4 年（棉花更是长达 5 年）下跌行情的一次修复性反弹行情。是一个拨乱反正性质

的反弹行情。 

进一步，我们从长期图表中还会得到以下下认识 

1、 从国际商品价格的走势看，仍处于历史低位； 

2、 目前 CRB 指数价格已经超过了 2001 年的低点 181.83，那么下一个反弹目标只能是

198~200 区间，也即是说，还有 10%的涨幅； 

 

结论为：只要我们稍微看远一点，不拘泥于目前的剧烈震荡过程，并于迷失于此。就应

该对未来有所信心。 

 

个性因素 

   接下来，我们将时间段推移到 4 月 21 日之后，那非常明显，商品内部出现了分化，前期

领跌的煤炭螺纹出现了戏剧性的暴跌，而粕类则继续演绎了一波强攻击性的涨势。总体而言

是绝大多数品种转为持续回落。而棉花则转为稳定性很强的横向整理状态，国内棉花期货指

数基本上形成围绕 12400 的窄幅波动过程。我们可以判定，目前棉花形成波动收敛的强平衡



市是有自身要素支持的。也即为个性。 

目前棉花上可见的个性为以下几点： 

1、 国储棉花竞卖受到追捧。 据中国棉花信息网统计，截至 5月 23 日，储备棉轮

出累计成交437514.5385吨，进口棉成交总量：257429.1805吨，成交率：100.00%。

国产棉成交总量：180085.358 吨，成交率：98.60%。从竞买开始以来，由于品

质较好，国储棉受到市场追捧，进口棉成交全成交，而国产棉的成交率也接近

99%。 

2、 与国储棉受到追捧相对应，目前国内棉花现货也出现稳步上扬。截止 5 月 23

日，中棉 3128B 报 12536 元/吨，较竞买开始上涨 164 元/吨。在国储棉竞卖，

市场供应压力持续增加的背景下，现货价格的回升显示市场成交活跃，承接有

力，和竞卖成交的火热相呼应。形成量价齐升的良好局面。 

图三  中国棉花 3128B 月线 

 

  数据来源：中国棉花信息网，倍特期货 

3、 市场对未来供应压力持续削弱抱有较高的预期。根据中国棉花网的调研，今年

我国棉花种植意向继续下降，降幅为 11.5%，预计全国棉花种植面积为 4266 万

亩。虽然有观点称，尽管种植面积下降，但预计今年新疆产区天气状况较好，

单产预期好于 2015 年，国内棉花总产量将和去年保持平衡。但就目前全国范围

内所正在出现的恶劣天气状态而言，这个观点似乎还有待观察。同时，我们需

要注意另一主产国印度，目前正在遭遇历史罕见的高温干旱，对棉花产量的影

响显然需要画一个大大的问好。投资者朋友确实不应该忘记，引发 2010 年棉花

价格暴涨的，正是印度和巴基斯坦的大洪水！ 

4、 最后，我们需要注意的就是外盘棉花期货市场上，资金运作的余地还非常之大。

和大豆、原糖、粕类，油脂这些品种相比，基金仅有 2 万多的净多头寸，和其



它品种动辄过 10 万手的净多头寸规模相比，确实略微有点寒酸。但同时也包含

了后期基金有较大增持力度的伏笔。 

图四  CFTC 持仓和美棉期价 

 

  数据来源：CFTC，倍特期货 

 

基于以上分析，我们认为：当前的棉花包含着基本面改善的独立预期，且此改善预期极

可能伴随时间的推移而加强。 

此一点，形成对棉花后期走势进行关键性引导的个性。 

 

操作策略 

我们已经在 5月 17 日，18 日，出于商品整体回低震荡的惯性将延续的角度考虑给予了

多单离场的判定，价位为棉花期货指数对应的 12650 一线。 

为保持策略的延续性，我们将重新选择投资区间，注意棉花期货指数 12050 至 4 月 19

日跳空缺口下沿，即 11700 一线的区间，可以考虑多单再次进场吸纳，做中期持多的判定。 

总体仓位配置水平为 25%~30%。 

目标判断为：指数 14400 一线。 
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