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政策面仍将主导郑棉走势

一、行情回顾

回顾整个2012年度，棉花期现货价格以下跌和弱势震荡为主要

基调。全球供给过剩的格局持续打压期价，美棉一度跌至2010年以

来的最低水平65.53美分/磅。郑棉由于有临时收储托市，走势受政

策面影响更大。3月31日前有2011 年棉花临时收储托市，郑棉在

21000价位以上震荡，随着收储结束，短短20余天急跌至18267点方

寻得支撑有所企稳；9月1日起国家再次无限量收储2012 年度新棉，

由此郑棉在19000上方延续震荡行情。

图 1 国内外棉花价格走势图

二、供给方面

农产品的走势在很大程度上取决于供给方面。这是因为，即使

科技进步促进单产大大增加，但土地资源有限极大地限制了供给的

增加幅度；而与此同时，人口稳步增长，人均 GDP 不断提高，需求
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往往有增无减。本文主要从以下三个方面分析供给方面：第一，中国的基本供给情况；第二，中国进口棉情况；

第三，进口棉纱情况。

1.中国的基本供给情况

近五年内我国棉花产量基本维持在 700 万—800 万吨，产量占消费量的比重为 64%—89%。不考虑进口配额人

为扭曲市场供需这一因素，国产棉在我国棉花消费中占据主导地位。不同于我国大豆市场，棉花进口只是扮演着

补缺的角色，因此首先需要关注的是我国自身的棉花供给。

图 2 中国棉花供需情况（百万包）

从长远角度来看，由于我国种植棉花收益不断降低，棉花种植面积和产量有不断下降的趋势。但除此之外，

我国收抛储政策也对棉花供给造成深远的影响，甚至在某一特定时期对棉价起到决定性的作用。

继 2011 年之后，今年国家再次实行不限量收储政策。标准级皮棉到库价格为 20400 元/吨，收储时间为 2012

年 9 月 1 日到 2013 年 3 月 31 日。这一极具吸引力的价格，对现货市场和期货市场均产生了重要影响。当然，收

储毕竟只是推迟消费，棉花保存时间有限，长期存放质量将下降，另外，库容限制使得国家抛储或轮库很有可能

发生。2012/13 年度中国期末库存（大部分由储备棉构成）已经占到全球期末库存的近一半，展望 2013 年，将

会是持续去库存化的一年。同时，何时抛储、以什么价格抛、抛储量多少，或许会成为后市影响棉价走势的最重

要因素之一。

2.中国进口棉情况

2012 年 1-11 月我国累计进口棉花 460 万吨，达到历史同期以来最高水平。影响我国进口棉花数量的主要是

美棉价格和中国进口政策。
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图 3 中国棉花进口量（吨）

2012 年 12 月 11 日，美国农业部发布了最新全球供需预测数据。和上月相比，2012/13 年度美国棉花产量小

幅调降，因最大产棉州德克萨斯州受干旱影响产量下降；出口增加 20 万包至 1180 万包，其中美棉最大买家当属

中国；期末库存小幅减少。但即便如此，全球库存消费比仍高达 74.8%。由此全球棉花供给过剩的情况较为严重，

基本面上对期棉价格的利空将长期存在。

2004 年以前，我国对棉花的进口实行比例配额制，即对配额以内的进口棉花征收较低的关税（1%），配额以

外的进口棉花将不享受此项关税优惠。以 1%关税进口棉花的配额数量在 2000-2004 年间由 74.3 万吨增加至 89.4

万吨。从 2005 年起，全球纺织品出口配额全面取消，我国纺织行业迅速发展，棉花产量无法满足消费需求，进

口大量增加。但是，由于国际棉价较低，我国从入世后取消了农产品补贴后在与美国、澳大利亚等国的竞争中处

于不利地位，因此权衡之下又有了关税配额外进口一定数量棉花实行滑准税配额的制度。

3.棉纱进口情况

在国内收储造成政策性供给紧缺、而进口配额政策又大大限制棉花进口量的情况下，从长远来看，纺织企业

很可能会越来越倾向于直接进口棉纱（目前我国对进口棉纱不存在进口关税配额限制）。根据统计资料显示，2012

年上半年，我国棉纱进口量占前几位的来源国分别为巴基斯坦、印度、越南等国，且从历史数据上来看，印度、

越南的棉纱进口量呈现明显增加趋势。

图 4 中国棉纱进口量前四位来源国所占比重
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目前来看，棉纱进口量占比和棉花进口量相比仍然相去甚远。例如，我国 10 月纺纱量 303.27 万吨，进口棉

纱仅 12.65 万吨。而且充斥着我国市场的来自印度和巴基斯坦的主要是一些低价的低支纱，这些国家高支纱的生

产技能目前还不能与国内企业比肩。而进口类似优质澳棉纺的高支纱，未必比进口澳棉在国内企业加工获利更多，

因发达国家仅人工成本一项就远大于国内。因此，发挥想象力去展望未来棉纱进口这一领域，在收储和进口配额

限制持续存在的情况下，很可能有国内棉花企业投资国外建厂，届时能够拥有优质进口棉纱的纺织企业将具有明

显的竞争优势。

图 5 中国棉纱进口情况（吨）

4.供给小结

2012 年度全球棉花供给充足，美棉价格相应走弱。中国由于收储导致国内棉花现货供应紧缺，同时进口配额极

大限制了纺织企业用棉。在内外价差持续扩大的情况下，40%全额关税清关尚有利可图，保税区棉花库存有不断

降低趋势。11-12 月正是巴西等南半球国家开始棉花种植之时，在全球供给严重过剩、棉花价格不尽如人意之时，

不仅仅中国棉花种植面积有不断缩小的趋势，调查显示阿根廷今年播种面积下降约三成，2013/14 年度全球棉花

产量的降低或将为远期棉价提供一定支撑。最后，展望未来，如果收储和进口配额制度持续存在，纺织企业将越

来越倾向于直接进口棉纱，变相解决国内棉花的供给问题。

三、需求方面

我国纺织服装行业是重要出口行业，但 2012 年下游纺织服装行业经营状况不佳，寒冬尚未过去。一方面全球宏

观经济总体表现不佳，纺织服装行业出口不尽如人意。再加上国内因收储导致的政策性供应紧张，棉花现货价节

节攀升，国内纺织企业成本明显增加；而中国的人口红利也在逐渐消失，从 2012 年广交会情况就可以看出，订

单明显减少，而很多外单逐渐转移至人工成本更低的越南、柬埔寨等国，我国纺织品出口竞争力下降。

替代品方面，化纤价格呈现下降趋势。另外棉副产品 2012 年表现不佳，主要因新年度棉籽大量上市之时，正值

国内油脂阴跌，棉副产品受其拖累负重前行，前景不容乐观。
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图 6 替代品价格走势（元/吨）

1.外需疲软拖累出口增速

虽然近年来我国政府在促进纺织服装行业转型升级、拓展内销市场方面不遗余力，但相关数据显示，即使如

此我国纺织服装行业对外依存度仍超过 40%，其中对欧美两大市场的出口份额稳定在 35%左右，其中欧洲市场份

额 20%左右，美国 15%左右。既然欧美经济是中国纺织服装行业复苏的关键因素之一，那么 2013 年欧美经济复苏

前景如何呢？仅就目前而言，宏观经济数据只能说好坏参半，最乐观情况也就是欧美对纺织品需求温和上涨。

2.棉副市场不容乐观

棉副市场包括棉籽、棉油、棉粕、棉短绒和棉壳。2012 年棉籽、棉油和棉粕的走势主要受豆类拖累。此前

在美国干旱炒作下豆类全线走高，而在面对收割季以及美国农业部不断调高的产量预期时，涨势宣告结束。而全

球棉花自身基本面本就供给严重过剩，再加上国内面临的豆油商业库存高企等问题下，棉籽和棉粕集中上市之际

正值国内豆类品种阴跌，因此棉籽棉粕价格表现不佳。

不过，进入 11 月份，一方面国内收储大豆提振大商所豆一价格，另外，随着美豆收割结束中国需求不减、

现货销售趋于紧张，南美的天气也为来年大豆丰产提供了不确定性，因此，豆类包括油粕价格在 11 月出现明显

的上涨，为棉副产品提供了有力的支撑。

3.需求小结

我国纺织服装行业升级和欧美国家宏观经济走强才是我国纺织行业走出低谷的关键内外因素。棉副产品还和

豆类、油脂等其它商品走势密切相关。

四、后市展望

期货价格是市场对未来现货价格的预期，收储将在 2013 年 3 月 31 日结束，届时 2011/2012 年度棉花注册仓
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单将全部过期。后期其关键决定因素主要有：

第一，进口配额的发放。2013 年 1 月份我国将照例发放 89.4 万吨的进口配额，按照当前内外价差 4000-5000

元/吨的水平估计，现货市场将会受到冲击。因此，明年 4月份起没有了收储价格的支撑，棉价或急剧下跌，棉

企会加速注册仓单。

第二，政策具有不确定性。目前棉花采购以中小纺织企业零星采购为主，大型纺企采购较少，部分企业希望

国家能够尽早制定新一轮储备棉投放事宜。考虑到国储库容问题，轮储或抛储随时可能发生。一旦国家出台轮库

或抛储政策，也会对市场造成冲击。现在断言 1305 合约会出现挤仓尚为时过早。后市着眼点应该放在下游需求

是否转好，国家何时抛储、以什么价格抛储、抛储量多少，以及内外盘价差变动上。
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