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精彩将能重现

在 2010201020102010 年，棉花期货市场将反复成为市场关注的热点。投机资金与现货实体的博弈

将为投资者创造更多的机会。这是一个不同于以往的棉花期货市场

当度过了不平凡的 2009以后，我们对商品整体走势做简单回顾

时，发现：在 2009年中，最能够在绝大多数时间段内，保持稳定、

持续上扬的商品是棉花。虽然其绝对和相对升幅均不算突出，从指

数最低点计算，年内整体涨幅约在 60%左右。但是在大的技术图表

看：在和外盘有强相关性的商品中，棉花却是最先靠近 2008年 3

月农产品牛市顶峰的！

同时，在价格攀升的过程中，资金对其关注力度也急剧升温，

成交量和持仓量记录被反复刷新。显示棉花在经历接近 5年的蛰伏

期后，其内在的投资价值和机会正充分得到挖掘。不论后期棉价走

向何方，2009年，都注定是值得棉花期货大书一笔的年份。

在本文中，我们从剖析推动棉花期价上涨的因素入手，阐述

2010年度影响棉花期价波动的关键要素。为投资者分析投资机会。

坦率而言，在 2009年的初冬要正确判断棉价来年走势是及其困

难的。我们认为：投资者不仅需要对棉价的基本情况有所把握，同

时更需要对 2010的宏观经济走势和投资策略有着清晰的认识。

在此，我们也是以此文做抛砖引玉，辨析出一些能够在未来一

段时间内对棉价产生关键影响的要素。提供给投资者参考。
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精彩将能重现

第一部分：2009200920092009年棉花走势回顾

对于 2009年的棉花期价运行，我们可以将 2009年 8月 31日~9月 1日，也

就是棉花新作物年度开始的时间点，作为行情阶段运行的关键分界点。

第一阶段：

1月 1日~8月 31日，国家政策对棉花价格形成绝对主导。国家政策对棉价

的干预措施主要集中在两个方面，第一是调高纺织品出口退税率，促进纺织产业

的复苏；第二是灵活使用国家收储和放储政策，确保棉价走势稳定，兼顾上下游

产业的共同利益。

纺织品出口退税率调整

为缓解席卷全球的金融危机对我国纺织产业的冲击，提高企业的竞争力和抗

风险能力，2008~2009年，国家先后三次提高纺织品和服务的出口退税率。

2008年 8月 1日国家纺织品和服装的出口退税率从 11%分别上调至 13%；

2008年 11月 1日起国家再次上调出口退税率，将部分纺织品、服装出口退

税率提高到 14%；

2009年 4月 1日国家进一步上调出口退税率，将纺织品、服装的出口退税率

提高到 16%。

国家收储

同时，为缓解棉花价格下跌对广大种棉农民的影响，切实保障他们的利益，

国家在 2008~2009年更是进行了史无前例的棉花大收储，先后 4次合计收储棉花

287万吨，占我国 2008/09年度棉花产量的 1/3。极大地稳定了棉价价格。

为解决新疆棉花卖难问题，2008年 8月 21日开始收储新疆棉 15万吨，标准

级(328级)每吨按 13400元(指新疆库点)和 13600元(指内地库点)作为收储的最高

到库价格。截止 8月 31日收储结束，实际收储 81300吨。

2008年 10月 21日国家再次推出新疆棉 22万吨的收储计划，短短的四天内，

22万吨棉花就全部成交，成交均价在 12600元/吨。

2008年 10月 29日国家开始了第三批的国家棉花收储计划，收储力度明显加

强，以 12600元/吨的价格收储新疆和内地棉共计 100万吨。在如此大收储力度的

拉升下，棉价开始触底反弹。
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2008年 12月 23日第三批棉花收储刚结束，国家接着在 24日继续以 12600
元/吨的价格收储新疆和内地棉 150万吨，本次收储持续到 2009年 4月 10日，棉

花价格在国家收储的提升下持续上涨。

国家放储

由于国家大量收储棉花，棉价持续走高，而当时纺织产业复苏缓慢，为稳定

棉花市场供需关系，保护上游棉农、棉花企业合理生产销售收益，同时保证下游

纺织企业合理用棉需要，国家在 2009年 5月 22日启动国家储备棉轮出和临时收

储棉花出库销售工作。

本批轮出2003年度储备棉31.3万吨，2004年度储备棉21万吨，出库销售 2008
年度临时收储的棉花数量暂定 100万吨，将通过全国棉花交易市场储备棉竞卖交

易系统公开竞卖。其中 2003至 2004年度储备棉的竞卖底价为 12500元/吨（净重 ）；

2008年度临时收储的棉花竞卖底价为 12900元/吨（净重）。

从放储的效果看，明显抑制了现货和期货棉花上扬的节奏。现货方面，中棉

328B价格波动于 12800~13200区间，而期货价格则 12900~13800做平缓上扬。

第二阶段：

从 2009年 9月 1日开始的新棉花作物年度，向市场传递出一个主题词：供

需紧张。供需紧张不是单单是中国，更是全球范围内的供需紧张。棉花在与其它

农作物的种植效益对比中长期处于劣势，棉花播种面积不断因其它农产品扩张而

缩减，其积累的后果开始显现。在供需关系趋向紧张的核心因素主导下，资金开

始大规模流入棉花期货市场进行推升。

从棉花期价的运行看，郑棉期货指数呈现单边上边，指数从 9月初的 13200
一线启动，到 11月下旬，已经突破 16000大关。而持仓量则从 9月初不足 5万
手增加到 11月下旬的超过 23万手。成交量更从日均不足 2万手放大到日成交突

破 40万手。这个阶段期价呈现仓量、价格的良好联动。

在现货方面，也同样为单边大幅上扬，中棉 328B指数从 13000起步，到 11
月中下旬突破 14500关口。

在棉价上涨的过程，我们也必须提示投资者注意的是：由于资金量的快速流

入，期棉价格不可避免的出现了对现货价格的超涨。单单看上升幅度，期价即超

越现货价格 1500元/吨。而从期现价格差异看，期价指数则高于现货价格指数 1700
元/吨，这是一个相当高的水准。出现如此高的期现价差，是需要投资者清醒认识

的。我们无意判断这是否是投机性泡沫，或者如果存在泡沫，那么这个泡沫将于

何时破裂。但是期现价格过高本身，已经给投资者带来了困惑。
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从国家政策导向看，起始于 11月 23日的国储棉花 50万吨拍卖是已经向棉

花市场传递出清晰的政策信号。从国储棉花的数据变化分析，我们是有理由相信 ：

国家保持着对棉价进行调控的后续能力。

而这个因素也将成为 2010年度主导棉花价格走势的关键性要素之一。

图一 郑州棉花期货指数 2009年走势

数据来源 文华财经

我们认为：在 09年，期棉运行的第一阶段，主导因素是国家调控政策主导

棉价波动；第二阶段，主导因素则是转向对基本面供需关系紧张的高度关注。

第二部分：2010201020102010年展望

供需关系大势认识：

我们采用美国农业部（USADUSADUSADUSAD）2009年 11月月度供需报告中对 09/10年度全

球和中国棉花的产量需求数据进行分析。用下表说明。

全球的供需格局，生产减少 484万包，但消费回暖，增加 234万包，库存中

幅下降 694万包。显示供需关系向良性转换。但库存消费比仍然维持于 51.8%的高

位，这不足以预期棉花未来大幅上行的动力。

根据全球棉花咨询委员会(ICAC)日前发布的 11月份全球棉花供需报告，

2009/10年度，全球棉花产量预计为 2230万吨，年比下降 5%。这主要是由于中国

大陆的产量大幅下降 16%，仅为 675万吨。但印度棉花产量会创纪录的达到 530

万吨，较上年度增长 8%。ICAC 预计：2009/10年度，全球纺织用棉预计会恢复 2%，

达到 2360万吨。亚洲将成为此次增长的主要引擎，棉花消费量预计会增加 62万
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吨，达到 1830万吨，占全球用棉量的 77%。 全球棉花进口量预计会增长 8%，达

到 700万吨。ICAC 认为中国大陆进口会增长 18%，达到 180万吨，但是最终的规

模将取决于政府对配额及储备棉的调控。

表 1111棉花供需数据对比

（单位：万包）

数据来源：美国农业部

从美国农业部的报告看，09/10年度中国棉花的供需缺口为 625万包，使用总

量增加 125万包。显示中国纺织品出口继续复苏的期待。

从据中国棉花协会调查结果，预计 2009 年全国棉花产量 691 万吨，同比减

少 7.7%。中国棉花协会预计，09年全国棉花种植面积 7778 万亩约 519 万公顷），

同比减少 12%。产量方面，中国棉花协会预测 09 年中国棉花产量约 670 万吨，

同比减少 14.1%。

从国际、国内权威机构对 09/10年度的预期看，对棉价的基调都是偏多的。但

是需要注意一点：基调偏多，但对棉价上涨的幅度预期却相对谨慎。其中 ICAC
对 09/10年度国际棉价 COTLOOK A指数预计为 60美分/磅，上调 3美分。

预测数据

预测机构

（USDAUSDAUSDAUSDA）

产量 国内使用量 进口量 期末库存 供需形势

世界 09/10年度 10274 11352 3287 5327 产量下降，而消费量

有小幅回升

世界变化幅度 -484 +234 -232 -694 库存压力得到削弱

中国 08/09年度 3150 4625 850 1700 产量出现较大下降

中国变化幅度 -520 +125 +150 -383 消费小幅回升，库存

压力明显削弱
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图二 中国棉花历年产量

数据来源 中国棉花协会

现货市场认识：

在 2009年，国内棉花现货价格走势和期货大趋势上基本一致，但波动幅

度弱于期货。现货在 2008年 11月下旬见底，中棉 328B价格为 10400一线，

而后开始上涨，截止 2009年 11月下旬，价格冲过 14500元/吨，价格走势为单

边上扬，幅度 4000元/吨。主要原因为期货在 9月份后出现超涨于现货，使得

期货价格上表现过高的升水。截止 11月 18日，代表 328B级棉花现货价格水

平的中棉 328B指数（CC INDEX328B）14543，较 08年末上涨 3590元/吨。中

棉 527B指数 13455，上涨 3494元/吨。而中棉 229B指数 10920，上涨 3386元

/吨。完全收回 08年内的巨幅下跌。我们结合图表进行分析。

从中国棉花各品级价格指数的运行看，年内价格运行态势分为两个阶段：

阶段一：1月~8月价格复苏。由于国家一系列纺织业产业扶持政策和托市

收购棉价政策实时，棉价表现出温和上扬，收回到 2002年以来，现货价格的

中轴位置，即中棉 328B从10400上涨到13000，中棉 527B从 9800上涨到 12000。

节奏上表现为缓步抬高。这个过程也可以看成棉花现货是对 08年过度暴跌的

一个自然修正过程。

阶段二：9月至今的价格加速上涨期。由于全球经济环境的复苏和棉花市

场自身的供需关系趋向紧张。而对通货膨胀的预期，则加重了资金对资产价格

和商品价格的追捧。棉价在多重因素的共同作用下出现加速上涨。进去 11月

以来，周涨幅逐步从 100元/吨放大到 240元/吨。由于国储棉花放储过程中，
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出现抢购，同时期货价格剧烈上行给予牵引，棉价短期内无削弱上涨力度的迹

象，中棉 328B在 11月 24日穿越 14500关口，中棉 527B则逼近 13500。

从各品级棉花上价格对比看，整体上扬幅度为高品级棉花略微领先。中

棉 328B对 527B价差从年初 500~800元/吨放大到 1000~1200元/吨，显示下游

棉花需求也向正常过程的回归当中。

图三 中国棉花现货价格

数据来源：成都倍特

市场未来的关键要素

我们认为对 2010年度棉花价格走势产生关键性影响的要素有三点，即 1、

国家政策 ；2、期现价差、3、仓单。

1111、国家政策

投资者应该已经关注到，在棉花价格上涨的过程中，国家政策发出了清晰

的，希望价格走势稳定的声音。首先是国家反复投放棉花储备，以满足市场供

应，消除市场紧张情绪。其次是国家农业发展银行对涉棉企业利用农发行贷款

收购棉花一再发出风险提示，并督促企业不断积累和补充自有资金，提高自有资

金参与收购的比例。要求 2009棉花年度企业参与收购的自有资金应在 2008棉花年

度的基础上至少增加 10%。同时强化了贷款期现管理，要求对 2009棉花年度发放

的收购贷款，原则上至 2010年 3月末，收贷率要高于 50%，5月末高于 70%，年度

结束要全额收回。这是对棉价走高后潜在风险的控制措施。

截止11月25日，国家棉花储备投放2202854吨，其中 2008年度储备棉 1507029
吨，2003-2007年度棉花 695825吨。对比 2008年度棉花的收储、放储量，可知 ，

国家当前至少持有 2008年度储备棉库存超过 120万吨。也就是说：面对棉花价
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格，国家依旧保持着强大的调控能力，无论上在库存储备上，还是在政策使用

的空间上。市场不应该也不可能忽略这一点。

2222、期现价差

事实上，进入 2009年 11月以后，我们其实并不是在讨论棉价是不是应该

上涨，而更多的时间是在讨论棉价应该以怎样的方式上涨。在根本上影响我们

判断的一个重要原因即是：期价和现货价格的差异是不是处于一个合理的范

围？

图四 中国棉花期货和现货价差

数据来源：成都倍特

我们注意到：至棉花期货交易以来,棉花期价对于同级棉花现货的价差绝大

多数时候处于 200~1600元/吨的范围，极限高值出现在 2008年 3月，为 2500
元/吨。极限低值出现在 2004年 8月为-800元/吨。进一步细化，也可以看到，

期现价格在小于 200，或大于 1600的状态下存在的时间都非常短暂，进入 2007
年以上，期现价差高于 1400元/吨所能维持的时间段都非常短。因为过大的期现

价差将对套期保值的卖盘产生强烈的吸引力，进而介入抛空，抑制期价；而过

小的期现价差也会吸引套期保值的买盘，将期价推高到合理的价位。

2009年 11月以来，由于期价的快速上涨，期现价差穿越了 1200元的合理

中轴位置，快速放大到 1800元/吨一线。现货跟涨的力度则由于国家棉花储备投

放的压力而保持缓步跟进的状态。我们可以对现货保持缓涨的节奏抱有信心，

但是，我们难以对期现价差是否能维持在一个明显偏高的位置缺乏信心。

很明显，期现价差的水平也将给投资者提供有用的投资依据。 清楚了解棉

价期价是否存在超涨行为。
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3333、仓单

由于国内棉花产量和质量在 2009年度都受到了削弱，使得新作物年度开始

后，棉花仓单生产的速率和数量都明显下降。我们对比 2004年以来棉花仓单的

注册过程，发现：在 2004~2007年度，截止 11月底，棉花仓单注册数量均处于

3000~4500手的范围，这是一个正常的水平。2008仓单注册也较少，但需要考

虑到当时为期价倒挂于现货价，自然不可能吸引仓单进入期货市场。

而截止 2009年 11月 25日，棉花仓单仅折合期货 1456手，远远低于往年

同期。如果我们考虑两个事实，即期价远远高于现货价和期货持仓规模是以往

年度同期最高持仓量的 3倍，就可以明白仓单是多么的匮乏！

当前CF1001合约的单边持仓量为 11500手，即将交割，而有效仓单仅约 1/8。

考虑有效预报，则勉强达到 40%的单边持仓比例。事实上，我们很难排除主力

资金借用 CF1001潜在的逼空可能，趁势拉高远期合约的意图。

图五 郑州棉花仓单变化

数据来源：成都倍特

在 2010年度，投资者应该对棉花仓单的生成速率和数量保持密切关注。

同时将仓单的生成与期现价格结合考虑。辨明：期现价差在什么区间会对棉花

仓单的注册产生高的吸引力。以判断期价是否处于合理的状态。

若仓单生产始终缓慢，我们则要保持对棉价继续强势运行的信心。而若仓

单数量快速增加，我们则要留意期价受到的冲击会随即放大，迫使期现价格进

入一个较低的区间内运行，此时就需要主动放低对棉价走高的预期。
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从国内棉花价格形成机制图看，国家政策行为和导向，包括收放储政策、

进出口政策将会在 2010年初对棉花价格有较大的影响力。对此，投资者应该有

所认识。

图六 国内棉花价格形成机制

数据来源：成都倍特

资金动向和技术分析

资金动向

我们从两点来讨论资金动向，即美国棉花期货持仓和国内郑棉主力机构持

仓

美棉基金持仓

分析基金的持仓结构和调整动向，就是分析最活跃的主力资金的运做意愿。

如下：截止 2008月 11月 17日，基金在期货上 多单 56854：空单 17561，净多

39293。

多单比例变化：期货：基金持仓从 2009年 3月 8日当周开始调整持仓，持

续性减多增多，从净空 12334转变为净多近 4万手。是基金积极的多向操作推

动期棉价格走高。这是资金流动方向上的因素。

从基金长期的持仓数据看，基金多单比例极限值为 95%，单向多单净持仓

为 75000手，当前，基金多单比例 75%，净多持仓 39000手，均处于中偏上的

位置，基金做多意愿和力度均未到极限。目前基金持仓结构对棉价上涨是良性。
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图七 美国棉花期价与基金持仓对比

数据来源：成都倍特

国内期棉主力持仓

截止 2008月 11月 25日，国内期棉市场，持仓前 20名机构， 多单 67776：

空单 87560，净空 19784。

图七 郑州棉花期价与主力持仓对比

数据来源：成都倍特

仓位变化：从国内期棉的持仓数据看，主力持仓结构往往和期货价格的运

行方向相反。即，主力持仓呈现净多单提升时，期价往往在持续下跌，而主力

持仓连续为净空单增加时，期价又处于连续上涨。这是一个很奇怪的特征。 此
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次棉价上涨过程中，也表现出主力空头持仓比例的提高。不排除有个别主空持

仓规模过大，使得整体数据有所扭曲。而多头主力机构则以轮动方式推高期价。

从主力机构长期的持仓数据看，主力多单：空单的比例处于 0.60~1.25的范

围，当前为 0.77。按反向规律看，也没达到极限值 0.6。主力做多意愿和力度也

均未到极限。目前主力持仓结构对棉价上涨是良性。

技术分析

我们从两点来进行技术分析，即美国棉花期价走势和国内郑棉期价走势

美国棉花期价走势

从当前美国棉花期价走势看，周线图表和月线图表是最为清晰的，即期价

正在向 80美分/磅回升。从月线图表看，美棉过去 34年来基本是以 40~80美分/

磅的区间内运行。历史高点为 1980年 9月的 97美分。而此时，投资者可关注：

美国棉花是否能借助基本面利好和通胀预期强烈的东风扩展新的运行区间？就

如同美国大豆一样，在突破 500~1000美分/蒲式耳的历史大区间内，进入

750~1500美分的新区间运行。参照美国大豆，我们不妨预期：美国棉花新的波

动区间可能是 60~120美分/磅。即低位上移到 60美分，新区间宽度为低位的两

倍。那么对应于国内棉价，这个新区间是 12000~24000元/吨。

需要提醒投资者注意的是：这不完全是我们对 2010年走势的认识，而是对

历史价格运行区间改变的判断和猜想。

图八 美国棉花期价走势猜想

数据来源：成都倍特



倍特期货研发中心

13

国内郑棉期价走势

在技术图表上，国内郑棉期价不如美棉图表丰富，但是，我们仍能得到相

似于美棉的判断。

图九 国内郑棉期价走势猜想

数据来源：成都倍特

从历史图表看，郑棉上市以来期价主要的运行区间为 12000~16000，中轴

14000。从周线图看，当前国内棉花期价正在攻击上市以来的高位区间：16500

一线。

我们提出的猜想是：国内棉花是否也能拓展自己的波动区间，提升到

14000~18000？即低位区间线从原来的 12000上提到 14000。而区间幅度仍为

4000点，高位拓展到 18000。

事实上，从 2002年现货价格中棉 328B的走势看，是不能断然否定掉这个

猜想的。要知道 2002年，现货即有过极度接近 18000关口的光辉历史。

而从 08年棉价的极端波动看，期价价格指数一度击破 12000的前期低位，

并有 1800点的向下穿刺，那么，如果 2010出现对原有高位 16600的突破并对

称穿刺 1800点，也不是那么让人意外的。

第三部分：后市观点和操作策略

经过上文的分析后，我们认为：在未来一年中，期棉价格走势的总体基调

的偏强的。全球性的供应关系趋紧是基调；而资金力量对于通货膨胀，对于利多
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基本面的追逐则是影响期价的同样重要的要素。在细节上，投资者需要注意的仓

单生成的速率和数量。

需要提醒投资者注意是是国家政策对棉价的态度和可能的调控措施，以及

高升水状态下，期现价差如何寻求新的平衡。如果棉价能有适度的缓和，收缩到

800，甚至 600，而不要表现出过于的咄咄逼人，我们就能相信棉价未来走势将更

为稳健。

从 2009年棉价走势的核心主题看，第一为国家政策主导；第二为新年度基

本面主导。那么在 2010年，市场的主题仍将是如此。

本文难以准确判断未来棉价运行的节奏，但我们认为：如果棉花期价能有一

次回踩 15000~15200关口，主动缩减期现价差的过程，那么棉价运行的方式和性

质就将健康得多。甚至不排除合理调整后转为持续的单边“慢牛”走势。

我们期待未来一年棉花继续向我们展示更多的精彩。
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