
 

 

2016 年半年报 

 

2016 年 06 月 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

最美四月天 

南华期货研究 NFR  

南华期货研究所 

李宏磊    0451-58896625 

lihonglei@nawaa.com 

投资咨询证号：Z0011915 

 

 

摘 要 

 

四月份的棉花行情应了那句话“最美人间四月天”。从郑棉指数的走势看，期

价最高涨至 4月 22 日的 13327 点，短短的 10 个交易日，期价累计涨幅高达 30%，

涨幅之大，涨势之快是棉花历史上从未经历过的。棉花市场发生了什么？在本报

告中可以一探究竟！ 

上半年的棉花市场的关键词，无非就是围绕“暴涨+抛储”展开的，也就成为

了本报告的两大主线。分析过后还原真实的棉花市场现状，最终决定价格走势的

将是棉花市场自身的基本面情况。“最美四月天”也将终有落幕的一刻。 
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第第11章章    “最美四月天” 

2016 年上半年对于棉花市场来说，是意义非凡的一年。多年久违了的大反攻行情

在这一刻爆发了；市场期待已久的大涨行情，在这一刻实现。上半年棉市的一切美好都

定格在了四月，郑棉期价 4 月 11 日更是一个值得纪念的日子，当天期价涨停板报收，

这个涨停板意义重大，不仅结束了前期箱体震荡整理平台，还突破前期高点的束缚，也

放量突破了 60 日线的束缚，更是由此拉开了本轮盛宴的帷幕。一鼓作气，伴随多个涨

停板的急拉，期价一飞冲天。从郑棉指数的走势看，期价最高涨至 4 月 22 日的 13327

点，短短的 10 个交易日，期价累计涨幅高达 30%，涨幅之大，涨势之快是棉花历史上

从未经历过的。四月份的棉花行情应了那句话“最美人间四月天”。棉花市场发生了什

么？让我们一探究竟吧！ 

图 1：棉花指数走势图  

 

资料来源：博弈大师 南华研究  

第第22章章    棉价大涨的背后 

22..11..郑棉期价破万，下游采用低库存策略 

棉花价格自 2011 年开始一路震荡下行，特别是今年 3月初开始期价跌破万点大关，

最低至 9990元，之后期价在底部横盘震荡了一个月之久。面对多年来持续下跌的棉价，
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棉花市场哀声一片，市场情绪十分悲观，下游纺织企业一直采取低库存的策略来维持生

存，随买随用成为市场的常态，低库存也成为市场的常态。 

随着 4 月份棉花行情的启动，买涨不买跌的心理让沉寂已久的棉花市场重燃热情，

下游企业补库的行为增加了市场的采购量，从下文将要提到的国储棉成交情况就可见市

场的火爆程度。截至 5月底，国储棉成交一直保持高位，每日挂单的资源几乎全部卖光，

主要原因就是下游企业库存空虚而且储备棉质量理想。低库存是支撑棉价上涨的一大动

能。 

22..22..抛储一拖再拖，现货凸显紧张氛围 

国储棉抛售一拖再拖，最早市场传言储备棉 1月出库销售，节后市场传言 3月起出

库销售，再到 3月中旬交易市场大会上相关部门提出 3月底公布，4月中下旬起出库销

售。但到了 3月底储备棉轮出的公告未出现，一直到了 4月中旬才大白天下，而有关储

备棉出库实施的细节争议却也不绝于耳，市场对于储备棉轮出补足市场供应的政策越来

越没底，不稳定情绪蔓延。另外，随着棉花的消耗，现货库存情况越来越不乐观，截至

3月底，据相关权威数据了解推测，国内棉花现货或仅 160万吨左右，到 4月底或仅剩

百万吨。这样一个数量要用到 9月份显然是非常不够的。棉花市场资源稀缺的恐慌情绪

蔓延。从时间节点看，也正符合本轮行情的启动点。 

所以，在现货凸显紧张局面，储备棉抛储一拖再拖的情况下，再配合下游市场消费

旺季的来临，郑棉期价一飞冲天也在情理之中。 

22..33..资金面宽松，棉花受资金青睐 

资金面过于宽松，据央行公布金融数据显示，一季度人民币贷款增加 4.61万亿元，

同比多增 9301 亿元，同时超过 2009年一季度的 4.59 万亿元，创下历史纪录。实际上，

在经济承受较大下行压力的情况下，央行采取货币宽松政策的本意是希望更多的资金流

向实体经济。而鉴于当前实体经济不景气，所以大量资金“脱实向虚”流向各个虚拟经

济领域，包括以黑色系为首的大宗商品期货市场。继黑色系金属暴涨之后，资金再度青

睐棉花市场，在资金追逐的驱使下，棉价勇攀高峰。资金面宽松是棉价大涨的最主要因

素。 

但是，为了稳定市场，抑制棉价的过快上涨，管理层果断采取措施给过热的棉花期

货市场降温，管理层释放出的信号就是两个字“稳定”。交易所在保证金及手续费上做

了一定上调来限制市场过热情绪，自 2016年 4月 26日结算时起，棉花期货合约交易保

证金标准由 5%调整为 7%，涨跌停板幅度由 4%调整为 5%，自 2016年 4月 27日起，郑州

商品交易所棉花品种交易手续费标准由 4.3元/手调整为 6元/手。随着之后抛储的进行，

再加上交易所的管控，棉花市场追涨热情受到抑制，市场承压回调。 

第第33章章    抛储对于棉价的影响 

上半年棉花市场的关键词除了“暴涨”，无非就是“抛储”。 2016年 5月 3日，必

将成为中国棉花历史上一个重要的纪念日，可以用“里程碑”三个字来形容。这次储备
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棉轮出，竞拍底价根据国内外棉花价格通过公式计算得出，动态调整,这是一个巨大的

进步，向着市场化迈出了坚实的一步。 

33..11..抛储成交持续火爆 

从 5月份开始轮出，具体轮出时间为 2016年 5月 3日-2016 年 8月 31日的国家法

定工作日。轮出总量不超过 200 万吨。原则上每日挂牌销售数量不超过 3万吨，优先安

排进口棉轮出。今年轮出最大亮点就是轮出底价和公检标准。 

2016 年国家储备棉轮出销售底价（折标准级 3128）将依据国内和国际棉价每周动

态调整一次，具体测算公式为：上一周国内市场棉花现货价格指数算术平均值×权重 

50%+上一周国际市场棉花现货价格指数算术平均值×权重 50%。非标准级储备棉的销售

底价由交易市场按中国棉花协会公布的有关质量差价表计算确定。往年基本都是国家依

据当时市场行情制定一个轮出底价，并且在整个轮出期间都将使用这个固定价格。今年

这样做的好处是便于下游企业能够随时竞拍到合适价格的皮棉，提高了竞买企业的积极

性。 

此外，公检标准也成为今年抛储的一大亮点，今年国家储备棉出库实施细则规定，

本年度出库的国产棉进行 100%公检（质量指标包包检验、重量指标批批检验），质量和

重量差异在允差范围内的按照重新公证检验结果销售。进口棉质量检验按照 10%抽样检

验，重量按照入库商检净重销售。往年无论是国产棉还是进口棉都是按照一定比例抽样

检验。 

当然，今年储备棉轮出细则与往年相比还有很多亮点，而所有亮点归结为一句话就

是满足用棉企业需求，提高企业参与度，保障竞拍企业权益，促进产业健康良性发展，

在国家供给侧改革中做到有效去库存。 

正是由于今年轮出政策顺应民意，出现成交持续火爆的场面。从抛储第一周的情况

看，每天成交 3万吨的数量，确实让业界出乎意料。要知道，去年一年的抛储量只有 6

万多吨，而这次抛储，两天的成交量就赶上去年的成交量。之后数周的抛储都进行的如

火如荼，进口棉成交率达 100%，内地棉成交率也高达 95%以上，成交火爆的程度前所未

有。 

33..22..成交火爆的原因 

今年储备棉轮出完全颠覆了去年成交稀少的窘境，成交持续火爆。一方面，今年轮

出政策上出现较大的变动，上文已经提及。储备棉轮出资源丰富，能满足下游企业不同

的生产需求，而且各项指标重新公检，性价优势明显，导致下游企业竞拍热情高涨。另

一方面，棉花现货市场资源紧缺，下游需求迫切“等米下锅”，也是导致成交居高不下

的原因。现货不好买，外棉不好进，储备棉是当下最畅通的采购渠道；再者，储备棉先

出进口棉，而进口储备棉数量较为有限，在好质量棉花预期更加紧缺的状况下，起初的

拍卖成交火爆也合情合理。 

棉价的上涨刺激了下游棉纺企业的补库需求，伴随着棉纺厂棉花补库需求的完成，

没有下游订单支撑的上游行情恐将维持不了多久，为之后的棉价埋下了隐患。 
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33..33..美丽光环下的真实棉花市场 

自 5月 3 日储备棉轮出以来一直保持着高成交率，其中内地棉成交率在 95%以上，

进口棉则 100%成交。可以说现在整个棉花市场的焦点是储备棉轮出，那么在储备棉轮出

火爆的背景下，棉企、棉农、纺企的状况如何？ 

棉企方面，尽管棉花价格出现上涨，但是却出现成交无量的情况。棉企的皮棉现货

只是空涨，市场鲜有问津。目前市场火爆的只是储备棉这块，现货出货的情况实在一般。

据国家棉花市场监测系统统计，内地皮棉销售量在 2月和 5月间均保持了低位。由于受

2月过年放假影响，棉纺企业开工率、接单率都处于低位，因此棉花销售量仅有 7万吨；

而 5月份受储备棉轮出高成交率影响，现货销售量只有 7.4万吨，远低于正常月份的销

量。新疆棉销售情况和内地棉类似，截至 5月 20日，销量只有 18.9 万吨，仅比 2月份

高出 3万多吨。可见，在国储棉轮出背景下，现货市场销售处于基本停滞状态。 

棉农方面，4 月至 5 月棉花春播进入关键期，棉农忙于春播，虽然对于下一年度的

棉价很是担心，但无能为力，只能听天由命了。 

纺企方面，他们选择拍储，出于两点原因，一是 2015 年新棉质量总体较差，一些

棉花甚至低于储备棉，而且储备棉由中纤局进行全面公证检验，棉花的各项指标都很明

确。二是现货市场的棉花资源所剩不多零星分布。据国家棉花市场监测系统数据显示，

截至 5月 20日，全国新棉销售率为 91.3%，其中新疆的销售率为 90.2%。可见，现货市

场剩余资源有限，在 2016 年度新棉上市之前，仍将以拍储为主，以储备棉来补足库存，

但是纺企下游订单情况怎样，真的能一直存在补库的需求吗？答案是否定的。随着补库

需求的放缓，纺企的拍储热情会逐渐降低，对于价格的支撑力度会越来越弱。 

综上所述，目前棉花现货市场进入低迷状态，在棉花和纺织企业的基本面没有发生

变化的情况下，棉花价格脱离基本面的上涨是持续不了多久的，后面行情慢慢会回归基

本面。 

第第44章章    基本面决定价格的后期走势 

44..11..棉花市场存在供需缺口，储备棉弥补市场空缺 

从棉花的供需平衡表来看，新年度棉花产量预测量为 465 万吨，2016 年继续严控

棉花进口配额，关税内进口配额仍限制在 WTO 的约定底线 89.4 万吨，加上进口配额

89.4 万吨，新年度棉花的供给总量大概在 554 万吨左右（涉棉企业手中的存棉，在普

遍看空后市的背景下存量较低，暂不计算在内）。而从棉花需求角度看，今年国内棉花

的总需求量在 675 万吨。今年棉花供需缺口在 120 万吨左右。这个缺口如何补足？ 

潜在的供给——国储棉将补足新棉上市前市场的空缺。目前国储棉存量是 1015 万

吨（后面有详细的计算），为了缓解现货市场紧张的局面，国家会通过抛储的方式逐渐

将棉花库存释放到市场的流通环节中。庞大的国储库存足够弥补现货资源的紧俏份额，

为了维护下游纺企的利益，现货缺口推升的价格不会长久。反而 900 万吨的剩余国储棉

压力不容小视，成为价格上空始终挥之不去的阴影。 
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图 4.1：中国棉花供需平衡表  

年份 棉花产量（万吨） 棉花消费量（万吨） 棉花期末库存（万吨） 库存消费比（%） 

2006 797.5 1060 365.3 34 

2007 807.1 1090 332.1 30 

2008 802.5 926.5 358.5 39 

2009 692.5 1019.2 268.8 26 

2010 640 958 208.7 22 

2011 740 863.5 618.1 70 

2012 730 829 960.7 120 

2013 692.9 751.7 1208.8 160 

2014 648 747.9 1288.8 170 

2015 517 711 1202 170 

2016E 465 675 1085 160 
 

资料来源：WIND 南华研究  

44..22..抛储压力挥之不去 

如图 4.2.1 和 4.2.2 所示，2011-2013 年三年间中国棉花收储采取最低收购价的策

略，收储价格由 19800 元/吨，上涨到 20400 元/吨。随着收储价格的不断提升，收储数

量也在不断的提升。三年间收储总量高达 1705 万吨之多。而 2012 年-2015 年间抛储的

数量十分有限，仅仅 690 万吨。截止 2015 年底，国储库存剩余 1015 万吨，巨量的库

存压力已经成为棉花市场挥之不去的阴影。 

收、抛储政策导致棉花市场畸形，不但严重损害了下游企业的利益而且国家还要承

担巨额的财政压力，为保护市场及权衡各方利害后。2014 年度，中国政策发生变化，

收储取消，转变成按照 19800 元/吨的目标价格为新疆棉农提供直接补贴。2015 年国家

继续在新疆实施棉花目标价格改革试点，在尽量维护农户利益，保持疆棉产量稳定的前

提下，适度考量棉价下跌背景下的财政补贴压力及微调种植结构以缓解供应压力，2015

年新疆棉花的目标价格水平确定为每吨 19100 元，较 2014 年下调。2016 年新疆棉花

的目标价确定为每吨 18600 元/吨，继续下调。这种变化体现出国家调整种植结构及去

库存的愿景，尤其是去库存的任务艰巨。国家去库存意愿明确的情况下，市场供应不成

问题，价格走升仍受到压制。 
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图 4.2.1：2011 年以来收储情况 图 4.2.2：2011 年以来抛储情况 

收储时间 收储价格 收储数量 

2011.9.1-2012.3.31 19800 313+100 

2012.9.10-2013.3.29 20400 662 

2013.9.10-2014.3.31 20400 630 

2014年之后 取消收储改为目标价 
 

抛储时间 抛储数量 

2012.9.3-2012.9.29 50 

2013.1.14-2013.7.31 369 

2013.11.28-2014.8.31 265 

2015.7.10-2015.8.28 6 
 

资料来源：WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

44..33..棉花价格后市压力较大 

从上面的分析中，我们可见，棉花价格的多年下跌，让棉纺企业苦不堪言，低库存

的随用随买策略成为企业经营的常态，一旦价格上涨，买涨不买跌的心理，就会让下游

企业急于补充库存。加上在新棉上市之前，棉花现货资源紧张，国储棉抛储的新规则实

施后，棉花质量、棉花价格等方面的优势让国储棉成为了香饽饽，导致国储棉出现了久

违了的高成交率。更是在资本市场资金的追逐下，造就了棉花市场“红四月”的火爆行

情。 

但是，棉花市场的真实情况并不支撑棉价出现如此大的涨幅，棉纺企业的下游订单

没有明显的增长，随着棉纺企业补库需求的释放，后期需求一旦放缓，国储棉成交价格

和成交率一旦下来，对于后期棉花价格的压力将十分沉重，后期棉价将是回归基本面的

过程，基本面将是主导价格的主要因素。 

第第55章章    棉花展望 

从棉花指数走势图看，本轮棉花期价反弹的最高位在 13630 元/吨，自底部启动以

来，累计最高涨幅达 30%以上。短短半个月时间，期价过高的涨幅，是前所未有的。除

了和基本面偏紧有一定的关系外，资金的集中进场，操作手法的凶悍，成为期价上涨的

加速器。多头情绪的集中释放让棉花市场出现“最美四月天”的美好一幕，但鉴于目前

棉花现货市场的现状，这种涨势很难持续，繁华终有落幕的一刻。对于下半年的行情，

我们认为，期价再度大幅拉升的可能性较低，会因储备棉成交率下降、新棉上市、需求

疲弱等基本面因素制约价格的涨势。震荡回调或将成为下半年棉花期价运行的主基调。 
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电话：0571-83869601 
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