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内容提要： 

 
1、中国实施最低敞开收储政策挤压棉纺厂的收益，导致棉花消费

量大减。棉花库存消费比达 122.53%，再次创下历史新高，给棉花

期现价格均带来较大压力。 

2、郑商所一号棉注册仓单数量持续减少，目前仓单数量几乎已经

见底，后期抛储棉若允许“转圈儿”流通，仓单数量回升，那么对

棉价将带来打压。 

3、本年度的收储已经占用国储绝大多数库容，再进行敞开收储并

不现实，考虑到纺企的利益，收储价格涨幅也不会过大。抛储仍将

延续至 2013 年 7月底，总量 450万吨。总体来说，预计收、抛储

政策对二季度棉价将带来压制。 

4、种植面积在新棉播种前夕一直是不可避免的炒作题材，市场对

于 2013/14棉季中国棉花产量存在减产预期，但最终影响行情的将

是实际减产幅度与预期之间的关系。 

5、经过季节性分析，棉价一年之中下跌概率较大的月份集中在第

二、三季度。历史数据表明，二季度的波动幅度相对较小。 

6、目前郑棉承压于 20500一线，双顶迹象显著，适当逢高抛空。 
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2013 年二季度棉价将震荡回落 

第一部分 微观平衡分析 

（一）2012/13 年度全球棉花供过于求未改 

根据美国农业部（USDA）三月发布的最新供需预估报告，新棉季（2012/13年）世界棉花

总产量约为 1.199亿包，预计将较上年下降 3%，产量的下降主要由于棉花的市场环境疲弱，种

植热情受到其他经济作物的打压。全球 2012/13 棉季的收获面积预估为 3420万公顷，较去年减

少 4%，单产预估为 764 公斤/公顷。主产国澳大利亚、巴西、印度和巴基斯坦的产量均大幅下

滑。 

由于近一年来全球经济情况相对低迷，2012/13 年度全球棉花消费量预计为 1.071亿包，

较去年小幅增加 4%，这也表明全球持续三年的供过于求格局未改变。2012/13年度全球棉花期

末库存将创新高的达到 8170万包，较去年增加 18%，期末库存的剧增主要受到中国棉花收储政

策的推动。全球期末库存预计增加，将给全球棉花价格施加下行压力。而由于中国进口疲软，

2012/13 年度全球棉花贸易量预计为 3660万包，较上月上调 80万包，仍较上年减少 9%。 

图 2-1：全球棉花供需平衡 图 2-2：中国棉花供需平衡 

  

数据来源：WIND 新纪元期货 数据来源：WIND 新纪元期货 

（二）2012/13 年度中国棉花库存消费比再创新高 

本年度（2012/13年度）中国棉花产量预估为 3500万包，较去年增加 6%。黄河和长江流域

的减产，而新疆兵团的棉花输出有所增加。收获面积为 530万公顷，较去年减少 2%。中国 2012/13

年度棉花消费量预估为 3600万包，较上一年度减少 5%。中国逐渐减少的用棉量使得中国在全

球棉花消费量中占据的份额下降至 34%，低于去年的 37%，创近十年最低。中国 2012/13年度期

末库存预估为 4410万包，较去年巨幅增加 46%，占据全球棉花库存量的 54%。中国实施最低收
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购价托市收储政策挤压了棉纺厂的收益，使得棉花消费量大减。棉花库存消费比达 122.53%，

再次创下历史新高。棉花库存消费比的再攀高位，也就意味着棉市供需宽松或过剩的局面在延

续，将给棉花期现价格带来较大压力。 

（三）纺织品出口小幅回暖 棉花需求量有望增加 

    2012年纺织行业陷入低谷，外需下降导致出口企业订单不足。随着美、欧、日三大经济体

的复苏，我国纺织品出口逐渐回暖。据海关总署统计，2月份我国纺织品服装出口 164.8 亿美

元，同比增长 69.7%。1-2月，我国纺织品服装累计出口 411.7亿美元，同比增长 31.8%。截至

2 月份，2012棉花年度我国纺织品服装累计出口 1341.2亿美元，同比增长 15.6%。 

棉布的出口量激增，进口减少。据海关统计，2013年 2月我国棉布出口量 53633.72 万米，

环比减少 33.69%，同比增加 45.75%，棉布出口金额 85943.65万美元，环比减少 35.20%，同比

增加 48.85%。据统计，截止 2月份，2013年；累计出口棉布 13.45 亿米，同比增加 38.15%，

累计出口金额 21.86亿美元，同比增加 41.68%。2013年 2月我国棉布进口量 4064.63万米，环

比减少 36.55%，同比减少 39.09%，棉布进口金额 8559.92万美元，环比减少 41.1%，同比减少

42.21%；截至 2月份，2013 年（2013.01-2013.02）我国累计进口棉布 1.05亿米，同比减少 3.42%，

累计进口金额 2.31亿美元，同比减少 1.82%。 

    我国纺织行业的景气程度正在小幅回升。景气指数在2012年第一季度结束后小幅反弹至

104.4，在二季度末该指数已经反弹至117.9的中位水平，下半年该指数小幅回落，仍维持近120

的水平。经历了近一年的低谷，纺织企业将在2013年开启漫长的复苏之路。 

图 2-3：纺织行业景气指数 图 2-4：期货收盘价与仓单的关系 

  

数据来源：WIND 新纪元期货 数据来源：WIND 新纪元期货 

（四）仓单持续流出 市场情绪低落 

http://www.sinotex.cn/Fuzhuang/
http://www.sinotex.cn/News/Channel/?CID=31
http://www.sinotex.cn/
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   回顾历史数据，期货价格与仓单数量呈现较强的反比关系，但这一关系在 2012/13年度表现

并不显著。郑州商品交易所一号棉仓单数量自 2012年 5月 14日的 3394张逐渐减少，3月 25

日郑商所一号棉仓单注册数量为 94张，其中 2012/2013年度的棉花仓单仅有 60张，折合 2400

吨，为 480手期货合约的量。仓单数量下滑一方面因棉花仓单有效期为两年，按照交易所规则，

2011 年国产棉仓单在 3 月 31日前必须注销，另一方面因棉花期价缺乏弹性，受收储支撑，抛

售期棉获利空间有限，市场流通的棉花数量也十分有限。与此同时，郑棉主力合约收盘价从年

中的 18640元/吨震荡上扬，3月 25日 1309合约报收于 20140元/吨。期价上涨的力度相对于

仓单收缩的力度明显弱势，考虑到中国棉花库存消费比超过 100%的惊人数据，期价的弱势就不

难理解了。 

   此前市场传言国家将抛售新棉并允许流通，对市场带来打压，但目前尚未得到证实。仓单持

续流出使得郑棉近月和主力合约均表现抗跌。目前仓单数量几乎已经见底，后期抛储棉若允许

“转圈儿”流通，仓单数量回升，那么对棉价将带来打压。 

（五）内外价差过高 打压国棉市场 

作为世界第一棉纺织大国，我国的棉花内需市场实际上是供不应求的，相应的供需缺口每

年都被大量的进口棉弥补。据海关统计，2013年 2月我国进口棉花 37.88 万吨，较上月减少 7.87

万吨，减幅 17%；同比减少 23.73万吨，降幅 38.5%；平均进口价格 1878美元/吨，较 1月上涨

12 美元，涨幅 0.7%，同比下跌 18.7%。从进口来源国看，2月印度棉和美棉进口量均保持增长，

两国所占比例接近八成，印度仍是最大的来源国，比例将近一半，巴西、澳大利亚和乌兹别克

继续回落。由于春节假期，2月棉花进口数量继续回落，且较上年同期大幅下降。但大量的进

口在补充了中国棉花库存之外，仍对国棉市场带来巨大冲击。 

内外棉价差自 2012 年年中冲高至 5000元之上以来，至今仍维持高位，这严重影响了我国

棉纺织产业链的稳定运行，原料成本的相对高企也大大削弱了我国棉纺织品的国际竞争力。经

验来看，国内外棉价差在 1000-1500元/吨，纺织行业一般可以内部消化，但是过大的价差导致

企业面临困境。国家为保护纺织企业生产经营，执行国储抛售政策，但国储棉价格仍较进口棉

高出三千元。此前市场传言，国家临时决定增发 70万—80万吨加工贸易配额，并未得到证实，

但由于我国年消费量约为 700万吨，其中 450 万吨能够由国储抛售满足，89.4万吨关税配额，

后期再发放 150万吨以上的滑准税配额是大概率事件。 



                                                 
2013年第二季度期货投资策略 

 

   请务必阅读正文后的免责声明                             5                          期市有风险 入市请谨慎 

（六）本年度收储接近尾声 新棉季政策导向为重心 

据国家棉花市场监测系统最新发布的《全国新棉购销进度简报》显示，截至 2013年 3月 8

日，全国籽棉交售率、新棉加工率和销售率同比分别增加 1.6%、5.7%、25.4%，且分别较过去

四年里的正常年份加快 2%、4.2%、34.8%，促使 2012年度棉花收储进度明显快于上年度，目前

累计收储量已为上年度的两倍。 截至 3月 22 日，2012年度棉花临时收储累计成交 6442910 吨，

新疆累计成交 2545880 吨，内地累计成交 2170080 吨，骨干企业累计成交 1726950吨。成交量

最大省份为新疆，占成交总量的 63.03%，内地成交量前三位为山东、湖北、河北三省，分别占

比 9.7%、8.1%和 7.0%。预计本年度收储总量将达到约 650万吨，按 2012年度棉花总产量 699.2

万吨（国家棉花市场监测系统发布的《2012年度全国棉花产量调查报告（11月）》）推算，约

93%的皮棉进入国储。本年度收储将在 3月 31 日结束，去除假期因素，实际上收储到 3月 29

日为止，郑棉将失去收储价格的支撑。 

近两年实施的收储确实平复了前期疯狂的市场，让棉价逐渐向基本面回归，对棉农的种植

利益起到一定的保护作用，但敞开收储同样为棉纺企业带来很多难题。市场上流通的棉花数量

十分有限，内外棉价差一度扩大至 5000元/吨，定量的进口配额令一些纺企对低廉的进口棉望

尘莫及，生产经营遭遇原料风险。国家为了解决纺企用棉问题，实施抛储政策，截止 3月 22

日累计审批可参与竞拍的纺织企业共有 1202 家，累计审批量为 2090648 吨。截止到 3月 22日

从投放成交情况看，目前已累计推出投放资源 3007458.8048吨，累计成交总量 877556.5209

吨，累计成交比例 29.18%。平均等级 3.92，平均长度 28.33，平均价格 18727元/吨，折 328

价格 19181元/吨。 

2013/14棉季国家对棉花的政策导向是市场关注的重点，但时至三月末新棉季的收储政策

仍“只闻其声不见其文”。由于本年度的收储已经占用国储绝大多数库容，再进行敞开收储并不

现实，考虑到纺企的利益，收储价格也不会涨幅过大。抛储仍将延续至 2013年 7月底，抛储总

量 450万吨。总体来说，政策对二季度棉价将带来压制。 

（七）新棉种植面积将成炒作题材 

由于种植成本连年攀升，植棉收益较低，以及国家尚未出台新棉季收储政策，棉农种植意

愿有所下降。2012年春节后，全国第二次 2013 年植棉意向调查结果显示：被调查的 2792 户棉

http://www.sinotex.cn/News/Channel/?CID=31
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农中，准备减少植棉面积的棉农占 27.7%，较 12 月减少 5.6个百分点；准备增加的棉农占 13.5%，

较 12月增加 1.5个百分点；与上年持平的占 52.2%，较 12月增加 8.2个百分点；徘徊棉农有

6.6%，较 12月减少 4个百分点。按照被调查棉农植棉意向面积加权平均计算，全国棉农平均种

植意向减少 6.8%，降幅较 12月增加了 2.3个百分点。以协会 2012 年面积为基数，预计 2013

年全国植棉面积 6816万亩。 

目前实际开展春播活动的仅新疆地区。按照历史规律，对于农作物来说，种植前夕的种植

面积问题一直是不可避免的炒作题材，市场对于 2013/14棉季中国棉花产量存在减产预期，两

会期间部分代表提出实施棉花直补，增加棉花补贴比例等建议，时至三月末国家政策箭在弦上，

后期对稳定棉花种植面积将起到一定的作用，最终影响行情的是实际种植面积与预期的偏差能

否被市场消化。 

第二部分 总结展望和操作建议 

一、后市展望 

郑棉指数在一季度维持高位震荡后，显示出双顶迹象，后期有望继续震荡下行，影响因素

如下： 

1、中国棉花库存消费比再创新高。 

      中国实施最低收购价托市收储政策挤压了棉纺厂的收益，因而消费量大减。棉花库存消

费比达 122.53%，再次创下历史新高，将给棉花期现价格带来较大压力。 

2、仓单数量持续回落，后期有望反弹。 

      3 月 25 日郑商所一号棉仓单注册数量为 94 张，其中 2012/2013 年度的棉花仓单仅有 60

张，折合 2400吨，为 480 手期货合约的量。目前仓单数量几乎已经见底，后期抛储棉若允许“转

圈儿”流通，仓单数量回升，那么对棉价将带来打压。 

3、政策导向成为市场焦点。 

      由于本年度的收储已经占用国储绝大多数库容，再进行敞开收储并不现实，考虑到纺企

的利益，收储价格也不会涨幅过大。抛储仍将延续至 2013年 7月底，抛储总量 450万吨。总体

来说，预计收、抛储政策对二季度棉价将带来压制。 
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    4、新棉播种面积减少幅度是否符合市场预期。 

     种植前夕的种植面积问题一直是不可避免的炒作题材，市场对于 2013/14棉季中国棉花产

量存在减产预期，但最终影响行情的是实际种植面积与市场预期之间的落差。 

5、季节性走势 

经过季节性分析，一年之中下跌概率较大的月份集中在第二、三季度。历史数据表明，二

季度的波动幅度相对较小。 

二、郑棉期货价格走势研判   

 综合以上影响因素，我们认为 

    1、2013年二季度国内棉花价格整体将运行在 19000-21000 元/吨的区间内。 

    2、整体呈现震荡回落走势。 

    3、新棉季政策消息将大幅扰动市场情绪及期货价格。 

三、操作建议 

郑棉指数 20500一线承压，双顶迹象显著，建议逢高抛空。 

 

 

 

 

 


