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棉市迎来政策敏感期棉市迎来政策敏感期棉市迎来政策敏感期棉市迎来政策敏感期 行情震荡加剧行情震荡加剧行情震荡加剧行情震荡加剧

一、行情回顾与分析

2 月郑棉冲高回落，整体维持高位震荡的姿态。但从产业基本面

来看，郑棉期货维持高位震荡是背离现货背景的：国内棉价比国际

棉价高出近四千多元每吨，进口棉大量到港，下游需求疲软依旧等

等都不支持棉价上涨。郑棉期货也走势坚挺，主要原因是来自对未

来缺乏可交割资源的担忧，但这只是一种预期，所以说郑棉走势跟

基本面是背离的。

国际方面，2月美棉市场表现为震荡偏强走势。1月，由于市场

对美棉下年度播种面积大幅降低的预期使得美棉价格迅速上行，美

棉不仅迅速站稳 80 美分一线，且有继续上涨态势，非商业持仓净多

持续增加，进入 2 月，市场在消化前期上涨过快的同时表现为震荡

走势，但 2 月下旬，对中国下年度继续实施临储政策以及发放进口

配额的传言更是对市场带来新的提振，美棉价格继续上行，美棉不

断创出年度新高，2 月 28 日，美棉主力 5 月合约更是创出 85.96 美

分/磅的年度新高。

二、基本面重要影响因素分析

2.1 外棉到港压力大，配额政策 3 月或有眉目

据中国海关统计，2013 年 1 月我国进口棉花 45.75 万吨，环比

减少 7.47 万吨，减幅 14.04%；同比增加 13.10 万吨，增长 40.1%；

2012 年 9 月-2013 年 1 月，我国累计进口棉花 182.83 万吨，同比减

少 17.22 万吨，减幅 8.61%。如下图所示，进口棉同比增长率扭头向

上，在国内外棉价价差较大的背景下，进口棉广受青睐。青岛、上

海和张家港三大港口保税棉花库存量处于高位，不少仓库处于库满

mailto:hetao@hrfutu.com.cn
http://www.hrfutu.com.cn
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状态，个别仓库甚至发出 3 月份暂停入库的消息。据测算，目前这三大港口的未通关棉花库存量约 30 万吨。

图图图图 1111：：：：2222 月国内主要商品涨跌幅一览（截月国内主要商品涨跌幅一览（截月国内主要商品涨跌幅一览（截月国内主要商品涨跌幅一览（截至至至至 2-222-222-222-22）））） 图图图图 2222：：：：2222月郑棉、美棉维持震荡月郑棉、美棉维持震荡月郑棉、美棉维持震荡月郑棉、美棉维持震荡

资料来源：文华财经，华融期货

目前国内外棉价差至少在 3700 元/吨以上，外棉深受国内用棉企业的喜爱，如果不是受制于配额限制，国内

市场将完全被进口棉占领。因此，早该公布的进口棉配额政策至今仍未公布，也是国家为保护国内棉企的目的所

在。目前进口棉已经大量压港，迫于贸易商的压力，预计配额政策在 3 月应该有消息。

图图图图 3333：：：：1111月进口棉数量再次放量月进口棉数量再次放量月进口棉数量再次放量月进口棉数量再次放量 图图图图 4444：：：：1111月进口棉同比大幅增长月进口棉同比大幅增长月进口棉同比大幅增长月进口棉同比大幅增长

资料来源：中国棉花协会，华融期货

2.2 三月收储时间大限将至，棉价波动或将加大

节后 2月 25日国家将继续进行收储，目前收储量总计 615 万吨，按照美国农业部 2月份的预测，中国 2012/13

年度的棉花产量为 740 万吨，那么目前的收储总量已经超过年产量的 83%，预计本年度收储量或将突破 640 万吨。

8 成以上的国产棉进入国储库，直接导致市面上缺少优质的新棉资源，只有极少的棉花进入了期货市场和撮合市

场，而期货仓单的缺乏正是支持多头对未来逼仓行情充满憧憬的主要原因。

3月 31 日 2012/13 年的棉花临时收储便将告一段落，届时市场价格将失去收储价 20400 元/吨的支撑，政策
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支撑将会转移到国家抛储上，而国家抛储竞拍底价为 19000 元/吨，比目前的现货成交价低 300 元/吨左右，比收

储价 20400 元/吨更是低 1400 元/吨。抛储起拍价对现货的支撑将远小于收储价，因此预测 3 月份棉价向下走的

可能性偏大。

表表表表1111：：：：2012/132012/132012/132012/13 年度收储情况一览表年度收储情况一览表年度收储情况一览表年度收储情况一览表 单位：万吨单位：万吨单位：万吨单位：万吨

截止时间 实际收储
内地库点 新疆库点 骨干企业

数量 占比 数量 占比 数量 占比

3月1日 625.5 200.5 32.1% 252.4 40.4% 172.7 27.6%

2.3 抛储低成交率影射需求疲软，3月国家或抛售新棉

1月 14 日开始抛售储备棉，起拍价格为 1.9 万元/吨，如下图所示，自国家抛储以来，抛储成交率和成交价

格一直维持低位徘徊。较低的成交率是下游需求低迷的表现，纺织企业因为销售和效益不好，需求下降的同时也

不愿备库存，而平稳的成交价格则是市场在供过于求与政策支撑下寻得的平衡。总体上来看，目前纺织企业仍以

低库存随用随买为主，使用的棉花主要是竞拍所得。

除了进口棉，纺织企业用棉并无其他来源，主要是从国储库竞拍所得，而这种情况在本年度后期还将延续。

近期有传闻，国家相关部门将从 3 月起抛储部分新棉，此次抛储新棉、陈棉将按 3:7 的比例进行，即抛售储备棉

中 30%为新棉，70%为陈棉。如果消息属实，纺织企业竞拍热情或将有所提高，尤其是在进口棉配额迟迟不发的

背景下。

图图图图 5555：抛储成交率维持低位，价格逐渐走低：抛储成交率维持低位，价格逐渐走低：抛储成交率维持低位，价格逐渐走低：抛储成交率维持低位，价格逐渐走低

资料来源：中国棉花信息网；华融期货

2.4 USDA 调增中国产量 11 万吨，世界贸易量增大

据美国农业部（USDA）2 月份全球棉花供需预测报告，本年度全球棉花期初库存 1503 万吨，较 1 月份预测

调减了 3.9 万吨；全球产量 2589.9 万吨，调增 2.6 万吨；消费累计 2313.1 万吨，调增 3.9 万吨；进出口贸易总
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量约 880 万吨，调增 33-34 万吨；库存消费比 77.05%。中国本年度产量预计为 740 万吨，调高了 11 万吨，消费

不变；进口量 304.8 万吨，调增了 32.6 万吨；库存消费比 120%；美国产量和消费较上月维持不变，出口量调增

6.6 万吨，库存消费比 28.31%。国内产量还是在被 USDA 不停的调高，目前预测的产量甚至高出 2011/12 年度，

国内供应面充足的事实显而易见，但 8 成以上的资源都进入了国储库，年度后期市场实际供应流通量还得看国家

的抛储情况。值得注意的是，2 月底或者 3月初国家应该会发布 2013/14 的收储政策，如果继续敞开收储，而且

价格比本年度高的话，将对新季合约产生价格支撑，投资者关注此时政策走向。

表表表表 2222：中国供求情况：中国供求情况：中国供求情况：中国供求情况 单位：千吨单位：千吨单位：千吨单位：千吨

2008/09 2009/10 2010/11 2011/12
1月 2月

2012/13 2012/13

产量 7991 6967 6641 7207 7294 7403

消费量 9580 10886 10015 8274 7729 7729

进口量 1523 2374 2608 5341 2722 3048

期末库存 4652 3102 2309 6571 8841 9276

库存消费比 48% 28% 23% 79% 115% 120%

2.5 棉价坚挺纺织品价格稳定微涨，需求有望缓慢恢复

从图 6 可以看出，纺织品价格维持稳定微涨的态势，但销量一般。整体上 2月份纺织服装行业清淡的态势仍

在延续，但回暖的迹象也越来越清晰。从海关总署最新数据显示，2013 年 1 月，我国出口纺织品服装约 246.91

亿美元，同比增加 14.74%，增幅较上月扩大 3.91 个百分点，环比增加 2.45%，增幅较上月缩小 12.46 个百分点。

其中出口纺织纱线、织物及制品 91.81 亿美元，同比增加 19.59%，增幅较上月扩大 16.34 个百分点，环比增加

7.11%，增幅较上月扩大 1.43 个百分点；出口服装及衣着附件 155.10 亿美元，同比增加 12.05%，增幅较上月缩

减 3.47 个百分点，环比缩小 0.12%，减幅较上月扩大 20.85 个百分点。即将到来的 3 月份，生产厂家将大量开

机，部分春夏季订单也将到来，纺织业的活跃度将增加，需求有望继续回升。

图图图图 6666：纱线品价格维持稳定：纱线品价格维持稳定：纱线品价格维持稳定：纱线品价格维持稳定 图图图图 7777：纺织企业利润略有改善：纺织企业利润略有改善：纺织企业利润略有改善：纺织企业利润略有改善

资料来源：Wind 资讯，中国棉花信息网，华融期货
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2.6 房产“国 5条”挫伤投资信心

国内方面，在经济各大指标稳步改善的背景下，投资者情绪稳步提升，股市和商品市场在过去的两个月内均

呈现上涨的态势。但 2 月下旬房产“国 5条”打击了市场信心，股市和大宗商品迎来大跌，也显示了国家对房产

调控不松懈的决心。整体上来看，自去年 4 季度以来，国内经济总体呈现复苏向好的趋势，通胀也处于正常水平。

2013 中国经济起步相对好于 2012 年，这一点体现在穆迪将中国的经济增长预测修订为 8.0%，高于 2012 年 7.8

％的实际 GDP 增长率。

三、期货市场及资金面分析

3.1 期货仓单不断流出,市场担忧未来可交割资源

从仓单的流向上来看，1 月和 2 月仓单都是以流出为主，如下图所示，目前的仓单总数量处于历史同期低位，

因此市场担忧后期没有足够的资源可供交割，这也是期价背离基本面维持高位振荡的主要原因，而这种预期对市

场的支撑作用后期还会延续。

图图图图 8888：：：：ZCEZCEZCEZCE 仓单只出不进仓单只出不进仓单只出不进仓单只出不进 后期维持匮乏后期维持匮乏后期维持匮乏后期维持匮乏

资料来源：郑商所，华融期货

3.2 CFTC 基金净多头寸增加，总持仓续增助推期价

截止 2 月中旬，CFTC 棉花总持仓为 260062 手，较上月同期 239670 增 20392 手，同时，传统基金净多和指

数基金净多都增加（如下图），同时 ICE 期棉伴随着上涨。目前美棉进口折滑准税进口成本不到 1.6 万元/吨，而

国内棉价达到 1.93 万元/吨，因此美棉对国内具有较大的吸引力，美棉近几个月的强势上涨也是对中国需求的炒

作导致的，而事实上中国对美棉也的确具有较大的潜在需求，后期内外棉价差有进一步缩小的倾向。从盘面来看，

如 2 月所预测，2 月美棉呈现高位偏强振荡走势。从美棉走势的影响因素以及基金持仓来看，美棉后期还有上涨
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空间。尤其是在中国进口棉配额有望发放的背景下，3 月 ICE 期棉有望冲击 90 美分的目标。

图图图图 9999：指数基金净多和基金净多：指数基金净多和基金净多：指数基金净多和基金净多：指数基金净多和基金净多 图图图图 10101010：：：：CFTCCFTCCFTCCFTC基金总持仓基金总持仓基金总持仓基金总持仓、、、、ICEICEICEICE期棉期棉期棉期棉走势走势走势走势

资料来源：CTFC，华融期货

四、总结及后市展望

3 月底 2012/13 年度国家棉花临时收储政策便将告一段落，届时 20400 的价格便不再对市场起到支撑和引导

作用，取而代之的只剩下 19000 元/吨的抛储起拍价，而且 3 月份配额政策有望出台，因此从政策的角度来看，

棉价重心将下移，而且下游需求疲软的现状也不允许棉价上涨。

从期货市场来看，期价背离基本面高位振荡的主要动力来自于市场对仓单缺乏的担忧，目前来看仓单缺乏是

事实，1305 逼仓的可能性也存在，但管理层经历了 1301 逼仓之后管理上预计更加谨慎，甚至传言后期将允许抛

储棉进入期货市场交割，因此 1305 逼仓的可能性甚小。从各大影响因素来分析，3 月郑棉的波动性可能加大，

趋势上可能呈现偏弱振荡的态势，但下方没有太大的空间。

操作策略：

市场投机者：鉴于对郑棉 1309 偏弱振荡的判断，建议投资者 20000 上方可布局空单，止损 20400，目标 19200。

棉花加工企业：以交储为主；可以参与买美棉卖郑棉的内外市场套利。

纺织企业：积极参与国家抛储，维持低原料、低产品库存，利润优先。
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