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摘 要 

国内宏观环境要经历四个周期，繁荣、衰退、萧条以及复苏，各项指标显示，宏

观经济向着好的方向发展。棉花行业也如此，经历 2010~2011 年大起大落，行业洗牌

之后，生产经营步入正轨，少用棉、去库存、减进口将成为常态。棉价低位运行不利

于企业发展，而国储棉过于庞大尚且还需要几年时间消化。如此一来，棉花产业将不

断在供需矛盾中纠结。因为一旦供需平衡，国家就可能会实施抛储，于是棉花产业又

重新回到找供需平衡的状态中去。 

611 会议听闻 6 月底回出台下一步的抛储细则，一定程度上表明当前市场供需矛

盾不大，即使抛，对行业冲击也小。那么抛储究竟对市场有何影响呢？当然只有抛了

才知道，毕竟抛储后，不光要看价格，还要看成交量。不过企业工业库存低，棉花品

质只要符合企业需求，成交量上去之后，价格越抛越涨，因此此次抛储价格如果定在

比盘面价格高，也不用奇怪。 

当下，棉价供需矛盾不激烈，因此棉价深跌概率不大。由于棉价波动率小，所以

出现趋势性上涨也不容易。基本维持区间波动。至于下半年棉价走势，待本次抛储细

则公布，市场有了反应之后，会更容易判断。届时可以跟着供需平衡表去走。方向向

上突破，进场做多；反之，则做空。 
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第 1 章 上半年棉花期现货行情汇总 

图 1.1.1：上半年棉花期现货行情汇总 

 

资料来源：WIND 南华研究 

2015 年上半年棉花期现货市场继续阴跌，因为上游产业价格的长时间疲软，下游行

业价格跟随走弱。从棉花到棉纱到坯布，价格一跌再跌，不少期现货人士都认为棉花不

好做，不少已经退出棉花圈。 

从上图的行情汇总信息可以看到，棉花期货市场价格跌幅最大，现货跌幅较小，基

差扩大。下游纱线跌幅扩大，棉纱与棉花的价差也缩小。由于是截止 6月 16日的行情，

此刻美棉走势震荡向上，与国内走势相反，所以表现出微涨的情况。正由于内外棉花走

势的强弱分化，所以上半年内外棉花价差继续缩小。主力内外价差从年初的 3000 多点

缩小至 2000 多点。现货内外价差从年初的 2500 点缩小至 2000 点左右。中国进口纱线

量较多，印度等国纱线价格相对较低，国内纱线竞争力减弱，上半年国内 32 支纱线价

格跌幅较大。不过进口纱 JC32S 纱线价格跌幅超过千点，这个数据有点令人吃惊。 

从技术层面去看，棉花价格还是处于震荡区间中，从之前公布的棉花直补政策以及

抛储政策对市场的利空反应去看，期价跌了千点已经证明短期利空已经消化，至少上游

原材料价格短期不会深跌。因此，接下来是一场下游行业价格调整到位的时刻。对于棉

花价格下跌后的这一系列连锁反应，我用以下的链条去解释它，或者更一目了然。 
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图 1.1.2：棉花价格产业传导 

 

资料来源：南华研究 

在 6 月 11 日的国际棉花会议召开之前，近月棉价位于 13000 左右，该点位有较强

的支撑，不破即上。但刚好被‘611’会议上国家要再次抛储的消息打破格局，价格破

位向下。从现货方面了解到的情况是，基差已经缩小到合理位置，纺织企业工商业库存

降到低位，纱线、坯布库存也下降。USDA 也将 15/16 年度中国棉花产量和进口量调减，

消费小增，库存消费比降低，供需达到新的平衡。抛储事件一传开，在下游需求尚未启

动的情况下，国内供给增加，那么供需矛盾开始显现，棉价继续跌。既然，会议上已经

放开棉花要抛储的消息，那么未来的供需格局中对于抛储的讨论是必不可少的。 

第 2 章 大跌过后，棉花供需相对平衡 

2.1. 去库存，减进口 

棉价暴跌以来，上游原料去库存速度最快，其次是纱线，最后是坯布。2015 年年初，

棉花库存小幅增加，纱线去库存进度加快，坯布紧跟其后。年初，纱线库存天数在 20

天左右，坯布库存在 23 天左右，截止到 4月份，纱线库存天数降到 15天，破布库存天

数降到 19 天。这是 2012 年库存增加趋势后，降到 20 天以下的年份。所以经历 2 年的

去库存，下游行业已经取得明显效果。 
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图 2.1.1：原料以及成品库存都下降 

 

资料来源：WIND 南华研究 

据最新数据显示，2015 年 4 月份纺织企业棉花工业库存和可支配棉花库存量相对持

稳，较 3月份小幅下降。其中棉花工业库存为 52.7 万吨，环比下降 0.65 万吨；可支配

棉花库存为 61.72 万吨，环比下降 0.38 万吨；纱线库存天数 14.86，环比下降 3.87；

坯布库存天数 19.32，环比下降 3.43；新疆棉比重 54.37%，环比增加 8.25 万吨；进口

棉比重为 29.12%，环比减少 3.75 万吨。 

去库存化的背后，主导的因素还是企业纺纱利润的下降导致企业用棉结构的转变。

虽然采购成本降低挽回部分成本，但是盈利能力还很微弱。纺织企主营业务收入下降，

净利润完全是依靠降低营业成本等来获得。  

图 2.1.2：纱布产量同比 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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表 2.1.3：几种坯布的性能特点 

 

定义 特点 

棉混纺 纤维织物 

舒适、凉爽透气、弹力性

好、配色柔和、悬垂性好以及

缩水率小 

化学纤维布 

人工合成的、具有适宜分子

量并具有可溶（或可熔）性的线

型聚合物，经纺丝成形和后处理

而制得的化学纤维。 

强度高、质轻、易洗快干、

弹性好、不怕霉蛀 

涤纶纤维 

 合成纤维中的一个重要品

种，是我国聚酯纤维的商品名

称。它是以精对苯二甲酸（PTA）

或对苯二甲酸二甲酯（DMT）和

乙二醇（EG）为原料经酯化或酯

交换和缩聚反应而制得的成纤

高聚物——聚对苯二甲酸乙二

醇酯（PET），经纺丝和后处理制

成的纤维 

强度高、 弹性好、耐热

性好、吸水性好、耐磨性好、

耐光性好、耐腐蚀、染色性较

差、挺括不皱 

资料来源：百度 南华研究 

上图可见，目前纱线和布的产量同比已经向上，两者同比增速由扩大到同步变动。

在各种布的产量同比上，棉混纺布产量波动较大，2015 年上半年产量大量增加。而棉布

产量同比增继续向下。凸显出全棉产品的疲软格局。 

2014 年开始，棉花进口量就大幅萎缩。2015 年前 3 个月，棉花进口量同比增幅维

持负值，直到 4月份才开始转正。和其他几个年份相比，这点进口显然微不足道。 
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由于中国棉花消费水平降低，新年度没有进一步消息说要继续之前的滑准税配额，

反而更多的消息是减少滑准税下进口，USDA 的供需报告中对于中国进口的预测也是大大

降低。在中国进口棉花贸易中一般贸易占比缩小，而进料加工贸易占比放大。一般贸易

与进料加工贸易的主要区别在于前者需要交税，后者实行“免、抵、退”。在内外行情

较差，进口棉花无利润可图的情况下，企业大多选择后者，将进口的棉花加工成成品或

半成品重新出口。 

2.2.增进口，减用棉 

纺织企业转变生产经营结构之后，全棉纱产量大幅减少，除了部分被涤纶等替代，

纺织企业还通过进口棉纱线来满足经营。因为中国在越南等地建立工厂，进口棉纱线成

本低。这部分企业的经营利润良好。可以从后面的纺纱利润去看，当成本下降后，纺织

企业纺纱利润也由负转正。 

从下图可以看出，2013 年、2014 年中国棉纱进口量维持稳定增速。2015 年 2 月份

中国正处农历春节，棉纱进口同比大幅降低之外，3 月份、4 月份立马回升，同比增速

分别为 30%、10%。 

 

 

 

 

 

 

图 2.1.4:：棉花进口量（一般贸易） 图 2.1.5：棉花进口量（进料加工贸易） 

  

资料来源：WIND，南华研究 资料来源：WIND，南华研究 
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图 2.2.1：棉纱线进口量 

 

资料来源：WIND 南华研究 

国内纺织企业要大量进口棉纱的原因还在于内外纱线价格差异过大。JC40S 和 C32S

纱线价格降幅较为明显，但价格仍然高于国际水平。中国劳动力成本过高令价格难以与

劳动力成本低的印度抗衡，因此，只能望洋兴叹。最新数据显示，印度纱线以及进口纱

线指数显示，C32S 价格位于 20000 元/吨左右，中国 C32S 价格在 21400 元/吨左右；中

国 JC40S 价格在 25700 元/吨。其中精梳价格跌幅较大。说明在产业处于低迷时期，价

格相对低廉的产品较为市场所接受。 

图 2.2.2：内外纱线价格走势 

 

资料来源：WIND 南华研究 

在下游坯布的制成工艺上面我们已经看出替代品的威力。下面通过产品价差、原料
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与成品之间的价差来解释会更容易理解。 

左侧显示的是涤棉纱与全棉纱之间的价差，右侧显示的是全棉纱与棉花之间的价

差。2012 年 6 月~2014 年 6 月前者价差在-6000 点上下波动，表示全棉纱价格高，涤棉

纱价格低，并且维持这样的局面达 2年。2014 年 6月份之后，该价差逐渐缩小，目前位

于-2000~-4000 之间。全棉纱与棉花价差在 2014 年 9月份开始反弹，但全棉纱和棉花价

格都是下跌的，说明棉花价格跌幅大于棉纱价格。由于棉纱价格跌幅小，下游需求不旺，

涤棉纱价格本来就低于棉纱，即使行情再不好，跌幅较棉纱小，因此涤棉纱等替代品理

所逐步占领市场。 

图 2.2.3：涤棉纱与全棉纱、全棉纱与棉花价差走势 

 

资料来源：WIND 南华研究 

2.3.利润由负转正，供需再现平衡 

纺织企业主营业务收入减少，主要原因在于纱线价格下跌。但在棉花价格大跌的情

况下，企业利润已经由负转正。在这一时期，主要是依靠成本的降低来维持利润的向上。

假若，棉价反弹，而纱线价格又未跟上，那么纺织企业就会面临亏损的风险。 

从纺织工业利润先导指标，纺织业 PPI 与纺织原料 PPIRM 的走势也可以看到，2011

年纺织企业经营状况恶化，出厂价格指数明显低于原料进口成本，企业亏损。2012 年 9

月份企业出厂价格指数与原材料成本趋于同步走向，企业亏损幅度减少。2014 年 3月份

之后，企业出厂价格指数高于原材料成本，利润由负转正。目前出厂价格指数与原材料

成本又达到一致走向，利润是否可以维持，则需要继续观察两者趋势。 
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因为纺织行业的不景气，企业用棉需求降低，尤其是对进口棉的依赖降低，按照 USDA

的预测数据，14/15 年度棉花进口数量是 170.6 万吨，同比下降 43.4%；产量为 642.3

万吨，同比下降 4.8%；消费量为 762 万吨，同比增加 1.4%；期末库存中包含么国储棉，

假若样本选用可以流通的棉花，那么大约为 230 万吨左右，虽然还是供应过剩，但是供

需矛盾明显较 13/14 年度减小。 15/16 年度，USDA 将中国棉花产量、进口量调降，消

费量调增，供需矛盾进一步降低，同比降低幅度在 50%左右。技术形态上面，“611”事

件以前，棉价处于 13000~14000 区间震荡，现货价格也维稳，市场大幅打压的情绪已经

过去。 

图 2.3.3：近三年来中国棉花供需矛盾变化 

 

资料来源：WIND 南华研究 

图 2.3.1：理论纺纱利润 图 2.3.2：纺织工业利润先导指标 

  

资料来源：WIND，南华研究 资料来源：WIND，南华研究 
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第 3 章 新一轮抛储，棉花供需寻求新平衡 

影响棉花价格的因素很多，其中最难揣测的当属国家政策。611 会议上再次听到声

音 6 月下旬要有抛储细则出台，那么意味着下一次抛储离我们不远了。从上述的供需当

中可以看出，14/15 年度供需矛盾进一步缓解，如果国家政策不变，15/16 年度供需矛

盾将进一步缩小，供需会达到新的平衡。但可以观察到，这种矛盾的缩小是相对变化的，

绝对量上国储棉还占很大比重，比如 15/16 年度期末库存较 14/15 年度缩小，而数量上

仍然维持在千吨以上。因此，中国棉花供需仍然处于过剩状态。 

一般情况下，国家抛储肯定会借鉴历史经验，即选择合适时间、抛储多少量以及抛

储结束时间，以达到不对棉花价格造成太大波动。抛储的几点原因：一是棉花供需出现

缺口；二是新旧棉花论储；三是平抑价格波动。其中第二点比较符合当下抛储的原因。

国家储备库虽然有千吨以上棉花，随着抛储的进行，棉花不断流出，在当前供应宽松的

情况下，为不造成流通棉花的突然增加，棉花抛储后，会再收储新年度棉花，确保供需

矛盾不再放大。 

13/14 年度实施棉花收储政策最后一年，而抛储仍在进行。虽然当时所处的环境还

是供应过剩，但细细回想过去，倘若那个时候不抛储，那么，目前的棉花供需格局仍处

于恶化状态。虽然国家公布的抛储价格低于收储价格，造成不少损失。但想想直补政策

后的结果是内外棉花价差缩窄，国内棉价进一步下跌，推迟抛储损失更为惨重。13/14

年度棉花抛储底价为 18000 元/吨，实际成交价格还要考虑到具体棉花品质等，这个价

格与当时棉花价格基本平衡，反应了抛储价格随行就市的特点。14/15 年度即将接近尾

声，棉价期现货价格也接近 08 年低点，位于 13000 下方波动。所以此次棉花抛储价格

也就在这价位附近。但与 13/14 年度所不同的是，当前的棉花市场去库存取得不错成效， 

只要抛储的棉花符合企业用棉需求，抛储进展就会很顺利，在需求被刺激后，棉价估计

还会出现反弹趋势。 

所以，我对本次抛储产生的影响是中性偏多的，行情的大利空已经在 611 会议之后

的两天消化完毕。市场不必过于恐慌，因为当前的环境相对健康（库存低，正利润，见

上图）。 

第 4 章 国际市场 

4.1．美国方面 

2015 年上半年美国棉花期现市场波动不大，ICE7 月合约价格在 60~68 美分区间波

动，重心小幅上移。近远期合约价差先收窄至 0附近，由于近期市场没有表现出供应紧

张的格局，而远期合约容易受天气炒作影响，因此远期合约小幅升水。 

上半年国内外棉花走势基本独立。在中国实施直补政策之后，内外棉花价差达到合
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理水平，此刻内外棉价联动程度达到极致。而后新年度国内棉花进口量大幅减少，国内

企业对美国依存度降低，所以美棉走势如何，国内棉市没有反应。而国内棉价上涨，估

计会带动国际市场，‘中国效应’在增强。推出这个结果的逻辑主要在于，喜涨不喜跌

会令国内纺织企业采购增加，此刻如果内外价差拉的太大，进口棉有利润后会增加国际

棉花需求，从而推动国际棉价反弹。 

由于中国要实施抛储，抛储将会增加国内棉花供应，而国内需求尚未显现，因此进

口棉的量不会增加。少了中国大量的进口，美棉库存较之前有所增加，那么是否对美棉

造成很大利空呢？这里，影响美棉的主要因素就要考虑其他方面，比如印度棉的冲击、

东南亚其他国家的需求情况等。 

4.1.1．美棉供需平衡表 

据 USDA 供需数据显示，15/16 年度美棉产量为 315.7 万吨，较 14/15 年度减少 39.6

万吨；消费量为 82.7 万吨，同比增加 3.2 万吨；出口量 233 万吨，不变；期末库存为

95.8 万吨，不变；库存消费比为 30.3%，同比降低 0.4 个百分点。从公布的数据去看，

美棉供需矛盾不尖锐，但带领美棉走出一波趋势性行情，目前去看，没有亮点，如果有

亮点，那就是产量和出口的反向变化，即产量减、出口增。 

4.1.1.1 产量看单产，单产看天气 

至于产量，要关注单产，影响单产的是天气。截止 6 月 21 日，美棉新花播种率为

94%，去年同期为 99%，去年均值为 100%。主产区德州播种率为 91%，去年同期为 96%；

西南棉区整体落后，其他棉区已播种完毕。 

图 4.1.1 全球棉花生长周期 

 

资料来源：中国棉花信息网 百度文库 

至 6月 21 日，新花现蕾率为 22%，去年同期为 23%，五年均值为 26%。西部棉区加

州现蕾率为 80%，西南棉区整体进度较慢。 
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苗情报告上，有 91%的新花生长状况正常（优秀率为 10%，良好率为 45%，一般为

36%）；不正常比例为 9%（差 8%，非常差 1%）。 

图中可以看出，15/16 年度美棉播种落后于五年均值，但目前气温以及降雨都没有

出现灾害性异常，土壤水分也在正常值上下。后期天气是关键，尤其是 7、8 月份降雨

情况，降雨多不利于单产。美棉主产区产量占比中，中南和东南棉区占比最大，所以该

地区的天气重点关注。 

图 4.1.4：美棉主要产区 

 

资料来源：南华研究 

图 4.1.2：美棉历年生长情况 图 4.1.3：土壤水分 

  

资料来源：路透，南华研究 资料来源：路透，南华研究 

西部棉区，产量占总产

22%左右，大部分供出

口，同等级棉花价格较高 

东南部以及中南部棉区，产量

占总产 49%左右，中南地区部

分供出口，东南棉区供国内纱

厂，价格一般 

东部棉区，同等级

棉花价格较低 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 15 

2015 年棉花半年度报告 

4.1.1.2 美棉出口情况 

14/15 年度美棉出口速度放缓，5月上半旬之前，美棉出口速度是近年来最慢的，5

月下半旬，美棉出口增速加快。截止 6 月 11 日，美棉累计总签约出口 14/15 年度棉花

为 241.5 万吨，已签约量占年度出口量比例为 106%，同比增长 2个百分点；年度陆地棉

装运总量为226.8万吨，目前已装运量为208.7万吨，已装运量占年度出口量比例为92%，

高于去年同期 1个百分点；尚未装运量 32.8 万吨。 

图 4.1.5：美棉出口情况 

 

资料来源：路透 南华研究 

美棉出口总体正常，但在出口组成中，呈现此消彼长的情况。比如，土耳其、中国

是传统的进口大国，6月份数据显示，其对 14/15 年度进口量明显减少，其他亚洲和大

洋洲国家，如印度尼西亚、巴基斯坦以及越南对美棉需求增加，进口量增加明显。 

越南对于棉花的进口需求旺盛，主要原因是其国内纺织工业的迅速发展。截止 2014

年纺纱厂超过 100 家，纱锭数量为 610 万锭，2015 年预计达到 630 万锭，棉纱和混纺纱

产能为 82.8 万吨。2014 年越南棉纱达到 85.8 万锭的历史新高，同比增长 19%。纺织品

和服装出口额同比增长 19%。美棉是传统的越南进口大国，因此，越南的进口对美棉价

格有重要影响1。 

 

 

 

 

 

                                                   
1
 本段文字参考《2015 年越南棉花和纺织市场报告》 
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4.2．印度方面 

为平衡出口与内销，印度国内相关部门会对棉花出口政策有所调整。由于近年来，

印度国内纺织工业发展较好，出口没有大量放开，而出口的棉花也受到国际市场的亲睐。

据泉州市纺织服装商会数据显示，2014 年 8 月~2015 年 4月，印度累计出口棉花为 78.5

万吨，即使 CCI 抛储，棉花供应也不会大量冲击市场。5~7 月份月均出口量稳定在 4.4

万吨左右。受供应相对紧张影响，印度 shankar-6 轧花厂提货价连续 7个交易日稳定在

70.2 美分/磅。所以，印度棉花近月价格很难跌。 

孟加拉国是印度棉出口大国，其次是越南、中国以及巴基斯坦。很显然，后三个国

家也是美棉主要出口国。印度棉和美棉竞争将会很激烈，也会对国际棉花价格产生重要

影响
2
。 

4.3．美棉和印度棉竞争 

USDA 公布的供需报告中，年度消费量和进口量年均增长的国家不多，只有孟加拉和

越南。11/12 年度越南的消费量为 36.5 万吨，15/16 年度为 89.3 万吨；11/12 年度孟加

拉消费量为 76.2 万吨，15/16 年度为 102.3 万吨，年均增长率分别为 25.8%、7.6%。11/12

年度越南进口量为35.4,15/16年度进口量为91.4万吨；11/12年度孟加拉进口量为71.8

万吨，15/16 年度为 100.2 万吨，年均增长率分别为 27.8%、8.8%。 

                                                   
2
 FC 指数中印度 S-6 也是重要组成部分 

图 4.1.6：越南棉花当月进口量 图 4.1.7：越南纺织品服装出口金额 

  

资料来源：Wind 资讯，南华研究 资料来源：Wind 资讯，南华研究 
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图 4.1.8：孟加拉和越南棉花消费与进口 

 

资料来源：Wind 南华研究 

价格上，可以参考 FC index 报价的成分中印度棉和美棉的相对走势去看，其中美

棉是主导该指数上下波动的主要动力，印度棉的作用较小，价格大跌时，印度棉跌幅更

大，反弹时，涨幅较小。所以，美棉和印度棉之间暂时存有各自的优势，比如美棉价格

高，品质高；印度棉价格低廉。另外，可以从供需平衡表上发现，印度棉国内消费量大

于出口，以国内消费为主；美棉国内消费量小于出口，以出口为主。因此，两者没有可

比性。如果要做比较，可以考虑的出发点就是印度的纱线出口改变其他需求的生产结构，

从而影响全球棉花进出口。 

图 4.1.9：FC index S 棉花指数走势 图 4.1.10： FC index M 棉花指数走势 

  

资料来源： Wind 资讯，南华研究 资料来源： Wind 资讯，南华研究 
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第 5 章 棉花投资策略 

5.1．观点总结 

上述分析可知，国内供需矛盾主要是供给的矛盾，因为需求相对较为平稳。在去库

存化取得明显效果的情况下，如果不抛储，供需矛盾会继续缓解，棉价会上涨；但国储

库存庞大，国家要解决这一问题，必须进行抛储，供给量增加后，供需矛盾又会显现，

棉价下跌。 

只要国内供需矛盾不缓解，内外价差将维持在 3000 下方波动，美棉进口量也会稳

定在百万吨左右水平，所以内外棉花联动性会减弱，呈现行情独立‘行走’的状态。美

棉何去何从呢？从供需平衡表去看，新年度美棉供需相对平衡，出口小幅增加，越南等

国的贡献较大。越南等国的纺织工业发展值得关注。只要不出现非常利空的因素，美棉

价格将会呈现宽幅震荡走势。 

5.2．期货交易策略 

棉价已经跌至接近历史低点，如果要用成本去定价棉价，棉价估计仍然是处于低位

运行。去库存后，企业工业库存低，他们都采用随用随买策略，在现货价格维持低位状

态，企业采购成本较低。如果国家抛的棉花品质较好，符合企业用棉需求，那么价格较

盘面高，期现货价格均反弹；如果品质不好，价格仍然位于低位波动，甚至不排除破新

低的可能。 

单边策略：在政策未出台前，判断棉价走势仍然有很多限制条件，在一系列的假设

条件下，我对棉价判断的是，若反弹，盘面第一目标点位 14000 元/吨，远期合约还要

考虑天气升水，期价略微较近月强。若下跌，跌破年内新低，看至 12000 元/吨。建议

政策出台后再做对应策略。 

美棉走势以宽幅震荡定调，暂时没有趋势性交易机会。只要 12 月合约价格不突破

68 美分，可以参考该线做逢高抛空，快进快出。 

对冲策略：内外棉走势相对独立，目前价差合理，内外套无机会。 

5.3．期权交易策略 

在季度策略中，我也提到过适用于棉花行情的卖出宽跨式套利策略，由于价格大部

分时间在 12600~13500 之间震荡，因此该策略可行。根据上述对期货行情的判断，未来

棉价走势或有不同，会有突破或者跌破的可能，是突破还是跌破，取决于国家抛储政策。

若以时间换空间，并且以小博大，那么可以选择买入宽跨式套利，损失有限，盈利无限。 

买入宽跨式套利是指以较低的执行价格买入看跌期权，并以较高的执行价格买入看

涨期权。这个策略适用于 1、标的物价格将有大的变动，但无法确定方向；2、市场波动
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率上升。最大的风险是支付的全部权利金。 

郑棉期货价格波动率目前在 7%左右，较年初略微上升，但仍处于历史波动区间的下

端（一般位于 10%上下波动）。报价可参考南华场外棉花期权报价。 

第 6 章 附录（数据追踪） 

 

 

 

 

图 6.1：郑棉均价与库存消费比 图 6.2：美棉均价与库存消费比 

  

资料来源： Wind 资讯，南华研究 资料来源： Wind 资讯，南华研究 

图 6.3：纺织服装行业固定资产投资额累计同比 图 6.4：纺织服装业工业增加值当月同比 

  

资料来源： Wind 资讯，南华研究 资料来源： Wind 资讯，南华研究 
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图 6.5：社会消费品零售总额：分地区 图 6.6：社会消费品零售总额：分类别 

  

资料来源： Wind 资讯，南华研究 资料来源： Wind 资讯，南华研究 

图 6.7：内销：棉布、混纺交织布、纯化纤布 图 6.8：出口：纺织品服装 

  

资料来源： Wind 资讯，南华研究 资料来源： Wind 资讯，南华研究 
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青岛市闽江路 2 号国华大厦 B座 2501 室 
电话：0532-85803555 
 
沈阳营业部 
沈阳市沈河区北站路 51 号闽商总部大厦 15 层 C 室 
电话：024-22566878 
 
天津营业部 
天津市河西区友谊路 41 号大安大厦 A 座 8 层 
电话：022-88371080 
 
上海世纪大道营业部 
上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 26 层 
电话：021-50431979  
 
上海虹桥路营业部 
上海市虹桥路 663 号 1 楼、7楼 
电话：021-52585211 
 
深圳营业部 
深圳市福田区金田路 4028 号荣超经贸中心 2703 室 
电话：0755-82577529 
 
广州营业部 
广州市天河区天河北路 28 号时代广场东座 717 房、718 房 
电话：020-38806542 
 
 
芜湖营业部 
芜湖市镜湖区伟星时代金融中心 1003、1004、1005 室 
电话：0553-3880212 
 
重庆营业部 
重庆市南岸区亚太路 1 号 1 幢 1 层 1-2  
电话：023-62611588 
 
 
永康营业部 
永康市丽州中路 63 号 11 楼 
电话：0579-89292777 
 
南通营业部 
江苏省南通市南大街 89 号总部大厦 89 号六层 
电话：0513-89011168 
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普宁营业部 
广东省普宁市中信华府南向门市东起 3 至 8 间首层至二层 
电话：0663-2663882 
 
海宁营业部 
海宁市钱江西路 238 号广隆财富中心 301 
电话：0573-80703000 
 
舟山营业部 
浙江省舟山市定海临城街道翁山路 555 号交易中心大楼三层
3232、3233 、 3234、3235 室 
电话：0580-8125381 
 

厦门营业部 
厦门市思明区鹭江道 96 号之二钻石海岸 B 幢 2104-2107 室 
电话：0592-2120370 
 
齐齐哈尔营业部 
黑龙江省齐齐哈尔市龙沙区迈特广场 15 层 1 号、2 号 
电话：0452-5883883 
 
 



 

 

 

免责申明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准

确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司

报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由

于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货公司发布的其他信息有不一致及

有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不

承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋

需提前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或

复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公司”，并保

留我公司的一切权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司总部地址：杭州西湖大道 193 号定安名都 3 层   邮编：310002 

全国统一客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 


