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多项调控政策出炉，资金出逃郑棉跌停

在新疆天气炒作引发棉价爆发式上涨后，郑棉价格的异动引起了监管层的注意。根据储

备棉底价计算公式，第十三周的国储抛储底价为 15811 元/吨，较上周上调了 568 元/吨。

有关部门迅速发布政策声明，自 6 月 4 日开始储备棉轮出仅限用棉企业参与。上涨的国储

底价以及限购使郑棉在 4 日早盘大幅上涨，冲击前期 19200 高点。但随后再度发布的各项

调控政策有效保障了棉花市场供给，数亿资金离场，郑棉连续 2 个交易日大幅下挫，6 月 5

日棉花除 1903 合约其他全部跌停。

调控措施十分灵活，中短期内供给充裕

随着储备棉数量逐步下降，有关部门已于年初提前做好预案，一旦市场有需求或出现较

大波动，可随时增加进口棉数量。针对目前市场情况，据向有关部门了解，近期将专门向棉

纺织企业增发一定数量的棉花进口滑准税配额。同时明确表示，今年储备棉轮出总量没有上

限，只要棉纺织企业有需求，轮出时间可以延长到 9 月底。与去年相比，今年库存同比充

裕，4 月末商业库存 287.34 万吨（同比增 104.8 万吨）+工业库存 70.73 万吨（同比增

6.86 万吨）+抛储日均 3 万吨以及月均 10 万吨（如果进口配额增加可能超出）的进口外

棉，10 月新棉上市前可获得总供应在 622 万吨之上（抛储延期加上 60 万吨）。消费端方

面，根据 USDA 供需平衡表的中国产量和消费预测，18/19 年中国缺口从 272.2 万吨上行

43.5 万吨到 315.7 万吨。从微观看，4 月商业库存环比减少 36.12 万吨，考虑工业库存同

比增加 2.36 万吨，加上进口约 10 万吨，以及抛储的 27.84 万吨，合计 4 月消费量约为

76.32 万吨。USDA 供需平衡表中预计 2018/19 年中国消费为 903.6 万吨，和倒推出来的



消费量较为一致。如果月均消费 75 万吨，则 10 月中前需求量为 412.5 万吨。供给有保

障，今年棉花不会出现供不应求的状况，尤其是在国储棉抛售仅限用棉企业参与的情况下。

多余的棉花更多是在价格上涨的预期下在各家仓库内移库，并未真正消耗。

仓单压力巨大，接货意愿不高

郑棉拉开上涨帷幕后，原先预计的仓单流出并未发生，反而在不断增加中，日均增加量

近百。截止 6 月 4 日，仓单数量为 8434 张，较前日增加 43 张，有效预报为 1959 张，较

前一日增加 204 张，两者合计为 10393 张，较前一日增加 247 张，实盘压力巨大。

2017/18 年产棉花质量较好，期货升水高，部分仓单升水可达 1200 元以上。4 号前的

8434 张仓单中，升水 500（21 颜色级加 200,29 长度加 300）的 2129 级棉花有 1456

张，单长度升水的 3130（长度 30 升水 600）级棉花仓单有 600 张。叠加断裂比强度、整

齐度、轧工质量等指标，预计今年仓单平均升水在 650-850 之间。对比现货和电子盘，仓

单升水给得较高。假设盘面价格在 18000，加上升水后部分仓单接近 2 万。高升水的棉花

使纺企接仓单的意愿不高，需要盘面给出一定的贴水补偿。

棉花处于种植前期，今年丰收仍可期待

6 月前为棉花的出苗期，在此期间受灾导致缺苗断垄的棉田，可以进行补种或重播。如

果有播种的预备苗可以直接进行移苗。有关部门表示，2018 年全国植棉面积基本保持稳

定，其中新疆还继续增加。播种以来，局部棉区遭遇气象灾害，但与往年相比差别不大。截

止 5 月底，重播已全部完成，出苗率好于去年同期。如果后期天气条件正常，仍有望获得

丰收。官方声明证伪前期天气炒作，实质减产并不存在。由于新疆有目标价格补贴，植棉经

济效益较好，且棉花生命力顽强，种植前期无论是价格的大幅抬升还是恶劣的天气都有利于



植棉面积的增加。以新疆昌吉州为例，当地棉花播种面积 221.07 万亩，同比增长 24.4%，

其他经济作物播种面积普遍缩减。对于棉花的单产和质量来说，6-7 月的现蕾期以及 8-9 月

的吐絮期天气影响将更具决定性。如果后期天气良好，今年或将迎来超预期的产量和质量。

总结

棉花前期的拉涨背后固然有长期供需缺口存在的条件支撑，但当前涨幅在投机炒作因素

影响下，已部分脱离基本面。中短期内有关部门调控手段灵活多变，可有效保障用棉企业供

应。不妨假设一下，在短期供过于求，国储尚有 400 万吨库存，减产并未真正发生的情况

下，如果当前价格即冲上 2 万，那么明年价格将提升多少？2010 年棉花价格冲上 3 万，留

下千万吨高成本的国储库存，多年的储存人力物力耗费，近 5 年的熊市和一地鸡毛的纺织

企业。前车可鉴，有序平稳的棉价波动方能帮助棉纺织产业健康发展。



研究所
公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提

供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度

挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量

分析法；我们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏

观、产业和行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打

造具有特色品牌影响力的现代产业与金融研究部。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见
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地址：广东省广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心主塔写字楼第 1007-1012 房
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