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郑棉方面，10 月，郑棉主力走势平平，在 18700 元/吨附近波动，处于窄幅震荡的状态。月初有所上涨，

月中开始有所下跌，到月末又开始上涨，幅度均不大。郑棉 1401 合约：截至 10 月 31 日，郑棉注册仓单为

33 张，有效预报为 165 张。目前收储较往年进度慢，成交量低，年度总收储量有可能会降低，或将形成大

批仓单，如果仓单压力形成，郑棉将遭受卖盘打压。对于 1401 合约，在收储支撑下近期会处于窄幅震荡，

后市继续关注收储力度以及郑棉仓单数量；郑棉 1405 合约：今年新棉花再度收储，库容紧张的现状迫使抛

储再度提上日程，有市场消息称 11 月中旬政府将以 17500 元/吨的价格抛储，关于低价抛储的预期越来越强

烈，市场重心将转向抛储价格。另外，2014 年收储结束后直补政策可能出台，失去收储的支撑，内外棉价

价差将回归，国内棉价下行压力与空间极大。所以对于 1405 合约，在低价抛储和直补的预期下,价格面临下

行的压力较大，对其依旧保持空头思路。 

美棉方面，10 月，美棉整体下跌，从月初的 87.21 美分/磅，下跌到月末的 77.18 美分/磅，下跌幅度高达

11.5%。月初的美棉下跌，是因为热带风暴 Karen 减弱，缓解了美棉遭受损害的忧虑。从月初到直到 10 月 18

号美国政府一直关停，投资者无法获取相关数据，美棉处于震荡状态。18 号之后 UDSA 陆续公布相关数据，

数据显示目前北半球新花收割加速，印度预计也将丰产，棉花登记库存加速增加至 141425 包，交易商称，

预计未来数周交易所棉花库存将增至多达 20 万包，市场面临供应压力；同时美棉出口数据疲软显示需求清

淡，CFTC 棉花持仓报告显示，10 月 15 日当周，投资者连续第二周降低了棉花期货和期权的多头，期棉受

打压继续下行。技术上来看，目前已跌破关键支撑位 78 美分，暂时没有止跌迹象，关注 12 月合约下方支撑

位 75 美分。 

套利方面，期货盘面上，截至10月31日，郑棉1401与美棉1312合约，在40%关税进口成本下价差为482.64, 

配额外进口出现盈利，郑棉1401与ICE棉花十二月的正套收益率也显著上升，建议投资者可以在美棉进一步

下跌到75美分上方时，考虑买美棉抛郑棉的套利操作。  

  

 

华泰长城期货投资咨询部 

 徐原媛 

xuyuanyuan@htgwf.com 

（021）68755980 

美棉“跌跌不休”，郑棉震荡下行 
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一、 行情回顾 

10 月份，郑棉主力走势平平，在 18700 元/吨附近波动，处于窄幅震荡的状态。月初有所

上涨，月中开始有所下跌，到月末又开始上涨，幅度均不大。然而，美棉走势却大相径庭，从

10 月 7 号开始一路下跌，从月初的 87.21 美分/磅，下跌到月末的 77.18 美分/磅，下跌幅度高达

11.5%。月初的美棉下跌，是因为热带风暴 Karen 减弱，缓解了美棉遭受损害的忧虑。从月初到

直到 10 月 18 号美国政府一直关停，投资者无法获取相关数据，美棉处于震荡状态。18 号之后

UDSA 陆续公布相关数据，数据显示目前北半球新花逐步上市，棉花登记库存加速增加，市场

面临供应压力；同时美棉出口数据疲软显示需求清淡，期棉受打压一路下行。 

 

图 1：郑棉主力合约走势图（2013.5-2013.10） 

 
信息来源：文华财经、华泰长城期货投资咨询部（上海） 

 

图 2：美棉主力合约走势图（2013.5-2013.10） 

 
 

信息来源：文化财经、华泰长城期货投资咨询部（上海） 



                                                                         棉花月报 

3 

敬请参阅最后一页免责条款 

 

二、 郑棉走势分析 

1、政策分析：收储进度落后，收储量低，企业交储利润微薄 

  2013年9月9日，本年度棉花临时收储工作正式启动。与去年相比，虽然收储价格依然维

持在20400元/吨不变，但今年收储细则明显收严。首先保证金有所提高；其次，加工质量上中

级以下棉花不得交储。收储方面，截至2013年10月31日，本年度棉花临时收储累计成交1084420

吨，新疆累计成交808480吨，内地累计成交275940吨，低于上年同期。公检方面，截止到2013

年10月27日,棉花本年度全国共有1558家棉花加工企业按照棉花质量检验体制改革方案的要求

加工棉花并进行公证检验，检验量达到7876557包，1785543吨。其中新疆共公检1397216吨，

湖北116107吨，山东90554吨，仍稳居全国前三位。 

今年是实施棉花新标准的首年，也可能是国家收储的最后一年，多数棉花企业均在忙着收

购，但是棉花企业经营难度之大超出了企业的预想，企业进行了比较准确的清库后发现：今年

交储利润空间较窄，部分企业或保本经营，无利润可言。造成企业经营难度大的主要原因有以

下几个方面：   

   一是籽棉减产棉农惜售，收购难进度缓慢。   

     受八月份南旱北涝天气影响，多产区籽棉产量下降，棉花减产增加了棉农的惜售心理，棉

农普遍期望籽棉销售价格达到4.50元/斤，但目前企业收购价格并不能满足其心理愿望，棉农出

售意愿较低，收购进度缓慢。 

二是为了增加收购量，企业赴外收购成本高   

    由于各地籽棉减产，棉花企业普遍存在“吃不饱”现象，为了增加收购量维持正常的生产加

工，多数企业纷纷赴外进行籽棉收购工作。但往往是扎堆去采购将当地籽棉价格一哄而起，企

业调运回来成本较高，交储根本无利润可言。 

三是籽棉高价位占用资金数量较大，资金周转较困难。  

    今年籽棉收购价格较去年提高了近10%左右，资金占压量增加，截止目前收购量较大的企

业已经投入资金3000万元以上，由于自有资金只有千万左右，超出部分均是计息使用。另外，

今年货款回笼速度较去年慢许多，企业资金周转困难，增加了财务费用。资金周转困难同时也

限制了企业收购籽棉的进度，从而增加了企业经营难度。   

    四是对颜色级掌握依然不够准确，继续存在降级情况。  

    由于第一年实施颜色级检验，基层棉花检验人员没有更多的经验可以借鉴，只有摸索着前

进，边收购边总结经验，目前检验结果中白棉4级以及淡点污棉2级的占有率依然达到10%-30%，

尽管也有部分皮棉检验为白棉2级，但这种情况只占到3%-5%，因此企业收购继续保持谨慎态

势，降级率若再有提升，企业微薄的利润也将被吞噬从而步入亏损地步。   

    总结：今年收储细则较去年严格，总体进度较缓慢，收储难度增加，导致部分棉花无法

进入国储市场，年度总收储量有可能会降低；另外，企业交储利润微薄，收储周期与回款周

期较长，刺激部分棉花进入郑棉市场，或将形成大批仓单，如果仓单压力形成，郑棉将遭受

卖盘打压，因此即使有收储期支撑，对 1401 合约的价格也不能过分乐观。 
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今年新棉花再度收储，库容紧张的现状迫使抛储再度提上日程，有市场消息称 11 月中旬

政府将以 17500 元/吨的价格抛储。另外，明年棉花收储政策面临调整，虽然有可能只是局部

试点，但直补是趋势。如此一来，国内棉花价格与国际棉花价格接轨迫在眉睫。为了避免大

量的损失，国储棉也不得不加快去库存的脚步。所以对于 1405 合约，在低价抛储和直补的

预期下,价格面临下行的压力较大。   

 

图 3： 2013 年度收储以来期撮现价格走势图 

 

 
 

信息来源：棉花信息网、华泰长城期货投资咨询部（上海） 

 

图 4：至今各省收储情况（2013.11.01）  

 

 
 

信息来源：棉花信息网、华泰长城期货投资咨询部（上海） 
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图 5： 公检量与已入储量比较（2013.10.27） 

 

 

 

信息来源：棉花信息网、华泰长城期货投资咨询部（上海） 

 

图 6： 公检量与已入储量比较（2013.10.27） 

 

 

 

信息来源：棉花信息网、华泰长城期货投资咨询部（上海） 

 

2、基本面分析  

   2.1 供给分析 

新花上市，籽棉减产，但库存依旧居高不下 

受八月份南旱北涝天气影响，多产区籽棉产量下降，ICAC预计中国棉花产量为640万吨，

同比减50万吨。即使棉花减产，中国的棉花库存依旧居高不下，供给过剩仍然存在。ICAC预

计中国棉花期末库存为1144万吨，同比增加约200万吨，然而全球棉花期末库存为2030万吨，

中国占全球期末库存持有量近60%。 
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进口数量及配额使用情况 

在收储政策下，除了我国棉花的产量和库存外，进口是棉花重要的来源。由于我国下游需

求不振以及政策配额量变更等因素，导致进口量显著降低。据海关总署最新统计数据显示,9月

中国进口棉花20.13万吨，较上月减少7.5万吨，降幅27%，同比下降23.4%；平均进口价格2,196

美元/吨，较8月上涨5美元，同比下跌6.8%。2013年1-9月累计进口322.6万吨，同比减少19.9%。 

由于2013年国家抛储工作实行竞拍3吨国储棉可获得1吨的进口配额，市场上可用配额数量

我们粗略计算如下：截至7月31日，2013年累计成交总量372万吨，相应会发放124万吨进口配

额。中国棉花网称，10月国家发展改革委再次下发30万吨棉花加工贸易配额。2013年1-9月进

口棉花322.6万吨，可用配额=关税配额（89.4万吨）+滑准税配额（124+70万吨）+港口未通关

棉花（40万吨）+加工贸易配额（30万吨）-进口棉数量（322.6万吨），也就是说市场上最多还

有30万吨左右的可用配额（由于当年关税配额在次年2月前均可使用，滑准税配额必须在当年

使用，纺企使用配额的进度较难统计，因此此数字仅是约数）。 

后市关注相关政策：抛储以及直补 

    今年新棉花再度收储，库容紧张的现状迫使抛储再度提上日程，有市场消息称11月中旬政

府将以17500元/吨的价格抛储，关于低价抛储的预期越来越强烈，市场重心将转向抛储价格。

另外，2014年收储结束后直补政策可能出台，失去收储的支撑，内外棉价价差将回归，国内棉

价下行压力与空间极大。所以对于1405合约，在低价抛储和直补的预期下,价格面临下行的压

力较大。 

图 7： 历年我国配额发放情况 

 

信息来源：华泰长城期货投资咨询部（上海） 

 

图 8： 中国棉花进口量 
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信息来源：中国棉花信息网、华泰长城期货投资咨询部（上海） 
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2.2 需求： 销售不旺，进口棉纱和化纤对棉花的替代作用持续存在 

   据国家统计局最新统计数据显示，2013年9月份，社会消费品零售总额20653亿元，同比名

义增长13.3%（扣除价格因素实际增长11.2%，以下除特殊说明外均为名义增长）。其中服装鞋

帽、针纺织品零售额938亿元，同比增长13.3%，较上月增幅减少0.5%。1-9月份服装鞋帽、针

纺织品零售额总计7913亿元，同比增长12.2%。9月是传统的销售旺季，但数据显示9月同比增

幅比8月还低，可见传统的“金九银十”并没有在今年得到很好的体现。 

   据海关总署最新统计数据显示，2013年9月，我国纺织品服装出口额为265.84亿美元，环比

减少5.2%，同比增长5.81%。其中，纺织品（包括纺织纱线、织物及制品）出口额为90.88亿美

元，同比增长6.4%。 

   据海关总署最新统计数据显示，2013年9月，我国进口棉纱20.1万吨，环比减少1.19%，同

比增长46.01%；出口棉纱4.24万吨，环比减少3.21%，同比增长19%；净进口量为15.86万吨，

环比减少0.64%，同比增长55.45%。进口棉纱在我国高棉价时期丰富了市场棉纱供应量，但同

时也替代了我国棉花消费。 

除了进口棉纱替代国内的棉花消费以外，化纤等其他棉纺原料对棉花的替代作用也持续存

在。10月，黏胶短纤价格小幅上涨后又有所回落，基本与上月持平，目前价位在12700元/吨，

涤纶短纤价格小幅下降，跌幅在70元/吨左右，目前价位为9800元/吨。由于涤纶短纤、黏胶短

纤等其他纺织原料在价格上的优势，将影响纺织企业的配棉比，其对棉花的替代作用将长期存

在。 

图 9： 纺织品服装出口额（亿美元） 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2005年

2006年

2007年

2008年

2009年

2010年

2011年

2012年

2013年

 
信息来源：中国棉花信息网、华泰长城期货投资咨询部（上海） 
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图 10： 中国棉纱进口量 
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信息来源：中国棉花信息网、华泰长城期货投资咨询部（上海） 

 

图 11： 棉花替代品价格（元/吨） 
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信息来源：中国棉花信息网、华泰长城期货投资咨询部（上海） 

 

图 12： 棉花与替代品的价差（元/吨） 
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信息来源：中国棉花信息网、华泰长城期货投资咨询部（上海） 
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图 13：纯棉纱价格走势（元/吨） 
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信息来源：中国棉花信息网、华泰长城期货投资咨询部（上海） 

 

三、 美棉走势分析 

1.供需分析 

    全球供给过剩格局不改，印度增产引人注意 

2013/14 年度，全球棉花供给过剩的局面仍将继续。根据 ICAC10 月棉花供需报告数据显示，

2013/14 年度，全球棉花产量预计为 2550 万吨，期末库存为 2030 万吨，较上一年度增加 203

万吨；中国棉花产量预计为 640 万吨，同比减少 50 万吨，但是期末库存为 1144 万吨，较上一

年度增加 183 万吨；美国预计产量为 280 万吨，同比减 100 万吨；受 6 月初西南季风影响，印

度产量预计上升，达 640 万吨；巴基斯坦产量预计为 200 万吨；乌兹别克 100 万吨；南半球本

月预计棉花种植面积约为 270 万公顷，与去年同期基本持平，不过高单产预期有望令南美国家

产量大增。 

 

美棉优良率尚可，新花采摘加速 

USDA 每周作物报告中称，截至 10 月 27 日当周，美棉优良率与前一周持平，为 44%（优

秀 10％，良好 34％），新花吐絮率为 92％，较前周增 11 个百分点，去年同期为 96％，近五年

平均值为 94％。新花采摘率为 34％，较前周增 13 个百分点；去年同期为 47％，五年均值 44％。 

虽然新花的采摘落后于往年，但是近期采摘明显加速了，现货供应也将大幅增加。 
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图 14：美棉优良率走势图  
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信息来源：USDA、华泰长城期货投资咨询部（上海） 

 

美棉出口情况 

USDA 最新的周度出口销售报告称，截至 10 月 24 日当周，美国净签约出口本年度陆地棉

138867 吨（取消签约 1315 吨），装运 52481 吨；净签约本年度皮马棉 17826 吨，装运 4286 吨；

净签约下年度陆地棉 3016 吨。 其中，中国净签约本年度陆地棉 54114 吨（取消签约 227 吨），

装运 10773 吨；净签约本年度皮马棉 15286 吨，装运 2971 吨。一般来说，中国收储政策启动

对美棉是利好，但是从上述数据来看，中国的净签约反而减少了；另外，ICAC 预计本年度全球

棉花贸易预计为 850 万吨，同比减约 100 万吨，主要原因也是为中国进口量减少，笔者认为这

是今年收储政策比较严格导致的。今年中国的收储较往年进度慢，成交量低，部分棉花流入本

国的棉花市场，再加上需求的疲软，中国棉花的进口量自然会减少了。 

 

图 15：美棉周度出口签约量（包） 
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信息来源：USDA、华泰长城期货投资咨询部（上海） 
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图 16：美棉周度出口装船量（包） 
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信息来源：USDA、华泰长城期货投资咨询部（上海） 

 

2.登记库存和基金持仓 

ICE 登记库存 

10 月，ICE 库存一路攀升，由月初的 14700 包上升至月末的 146349 包，库存持续大幅增加。

交易商称，预计未来数周交易所棉花库存将增至多达 20 万包，市场面临供应压力。全球主要

的棉花生产国中国和美国，棉花供应处于高峰期，印度预计也将丰产，而需求前景疲软，基本

面形势利空没有改变。 

 

图 17：ICE登记库存（包） 
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信息来源：ICE、华泰长城期货投资咨询部（上海） 

 

CFTC 基金持仓 

截至 10 月 15 日当周，CFTC 基金净多持仓为 46735 手，较上周减少 7648 手。随着棉花的

供给压力增大，需求疲软，美棉持续下跌，多头持仓持续减少。 



                                                                         棉花月报 

12 

敬请参阅最后一页免责条款 

图 18：CFTC 基金净多持仓 

40

60

80

100

120

140

160

180

200

-60000

-40000

-20000

0

20000

40000

60000

80000

100000

2003-1-7 2004-9-7 2006-5-7 2008-1-7 2009-9-7 2011-5-7 2013-1-7

基金净多 美棉指数（右轴）

 

信息来源：USDA、华泰长城期货投资咨询部（上海） 

 

 

四、 后市预测以及操作建议 

1. 内外盘价格走势预测 

郑棉1401合约：截至10月31日，郑棉注册仓单为33张，有效预报为165张。目前棉农惜售，

收储较往年进度慢，成交量低，年度总收储量有可能会降低，或将形成大批仓单，如果仓

单压力形成，郑棉将遭受卖盘打压。对于1401合约，在收储支撑下会处于窄幅震荡状态，

后市继续关注收储力度以及郑棉仓单数量。 

郑棉 1405 合约：今年新棉花再度收储，库容紧张的现状迫使抛储再度提上日程，有市场

消息称 11 月中旬政府将以 17500 元/吨的价格抛储，关于低价抛储的预期越来越强烈，

市场重心将转向抛储价格。另外，2014 年收储结束后直补政策可能出台，失去收储的支

撑，内外棉价价差将回归，国内棉价下行压力与空间极大。所以对于 1405 合约，在低价

抛储和直补的预期下，价格面临下行的压力较大，对其依旧保持空头思路。 

美棉：目前北半球新花收割加速，印度预计也将丰产，截止10月31日，棉花登记库存加

速增加至141425包，交易商称，预计未来数周交易所棉花库存将增至多达20万包，市场

面临供应压力；同时美棉出口数据疲软显示需求清淡，CFTC棉花持仓报告显示，10月15

日当周，投资者连续第二周降低了棉花期货和期权的多头，期棉受打压继续下行。技术上

来看，目前已跌破关键支撑位78美分，暂时没有止跌迹象，关注12月合约下方支撑位75

美分。 

2. 套利机会 

期货盘面上，截至10月31日，郑棉1401与美棉1312合约，在40%关税进口成本下价差

为482.64, 配额外进口出现盈利，郑棉1401与ICE棉花十二月的正套收益率也显著上升，建

议投资者可以在美棉进一步下跌到75美分上方时，考虑买美棉抛郑棉的套利操作。 
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图 19：郑商所仓单量 
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信息来源：郑商所、华泰长城期货投资咨询部（上海） 

 

图 20：郑棉一月--ICE 十二月正套收益率  
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信息来源：文化财经、华泰长城期货投资咨询部（上海） 
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