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     消费低迷 郑棉低位震荡





  第一部分：行情回顾


�


数据来源：文华财经 中信建投期货


第一阶段：1-3月份，通货膨胀延续，郑棉创历史高位


年初，全国大部地区出现持续低温、冰冻、雨雪天气，交通运输受到严重影响，大部分纺织企业的补库活动受到抑制，同时春节临近，棉花购销近乎停滞，市场低迷，全月行情以平稳为主。期市上延续07年12月的筑底行情，08年年初继续以低位震荡走势为主，2月份在国际商品市场狂涨的带动下，国内商品牛劲十足，NYBOT棉花从66美分附近反弹至92美分高位，而郑棉指数上探到16608高点，创下上市以来的最高纪录。


第二阶段：3月初—7月，次贷款危机引发经济忧虑，期价高位回落


3月份伊始，次贷危机浮出水面，五大投行之一贝尔斯登被
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低价收购，加剧了市场对次贷危机的忧虑，全球商品市场纷纷回落。NYBOT棉花从92美分回落至74美分附近，下跌幅度达19.6%；郑棉由16600高位回落至14400关口，下跌幅度达15.3%，因市场人气不足，同时仓单压力沉重，郑棉期价处于温热状态，并持续至7月份。


第三阶段：7月中旬—11月中旬，金融危机爆发，郑棉急跌探底


因金融危机全面爆发，商品牛市终结。而棉花消费低迷成为影响期价的主要利空因素，NYBOT棉花由74美分附近下挫至40美分；国内纺织品出口退税三次回调以及国家棉花收储等措施仍未阻挡郑棉的单边下跌势头，现货市场也哀声一片。国庆长假归来，商品市场更是大幅跳水，郑棉创下上市以来的新低，逼近万元关口。


第四阶段：11月中旬—12月底，收储托市下，郑棉企稳盘整


为维护价格稳定，国家二度出手收储棉花，收储力度加大，现货市场逐渐稳定，期价止跌反弹，在10000-12000区间徘徊。





























































































































第二部分：基本面分析 


一、全球棉花供求分析


总体来看，08-09年度全球棉花供需基本平衡，全球棉花产量和消费均有所下降，不过棉花消费略高于产量水平，据USDA12月供需报告预估，08-09年世界期末库存预期为1249.728万吨，较上年减少6.97%，跌至5年最低，在全球经济增速趋缓下，09-10年度全球棉花市场将面临着产量与消费继续下降的可能。


�


数据来源：USDA中信建投期货


（1）、全球棉花产量下滑，美国降幅最大
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数据来源：USDA中信建投期货


































































































































































































































































































   















































































































































































































































































































































据USDA12月供需报告预测，08-09年全球棉花产量预期在2458.088万吨，较上年产量减少6%，但依然是历史上第五个最高产量。08-09年外国棉花产量预期为2161.986万吨，低于2007/08年产量，但依然是历史上第三个最高产量。


　  08-09年世界产量减少中，美国降幅最大，美国棉花产量较上年减少30%至293.926万吨，种植面积较2007/08年减少13%，其原因是竞争农作物的纯收益预期高于棉花。据Informa经济预测，09-10美国棉花种植面积为765.2万英亩，低于USDA预测08-09年种植面积941万英亩，09-10年美国棉花产量为267.4万吨,继续下滑。


（2）全球经济低迷，棉花消费萎缩


因全球纺织品贸易自由化，棉价相对于涤纶价格更具竞争性，以及世界各地收入水平的增加，1998年至2006年被认为是棉花消费最多的时期，在这8年期间，在棉花消费量增长了1/3。当前，因全球金融危机影响，各国实体经济遭创，许多国家下调GDP，据IMF预测，09年全球GDP由08年3.9回落到3，2010年开始回暖，2011年达4.8，收入下滑将直接影响到棉花消费量（见下图），同时各国贸易保护主义势必出现，随着原油价格回落，涤纶成本降低，棉花竞争优势减缓，上述因素将共同导致世界棉花消费量减少。
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数据来源：USDA IMF 中信建投期货








据USDA12月供需报告预估，08-09年度世界棉纺织厂用量预期在2597.431万吨，较上年减少89.266万吨(3%)，是自2005/06年以来的最低水平。


其中，跌幅最大的国家预期是中国和土耳其(各减少21.772万吨)，巴基斯坦(减少8.709万吨)，以及印度(减少6.532万吨)。虽然用量减少，但中国纺织厂用量(1110.385万吨)依然占08-09年度世界棉纺织厂用量的近43%，未来年度中国棉花消费对全球棉价的影响仍占重要地位。 


（3）、全球棉花库存下滑


08-09年度全球棉花期末库存预期为1249.728万吨，较上年减少6.97%，跌至5年最低，主要因为全球棉花产量下降，更多地抵消了全球棉纺织厂用量的减少，而其中美国库存预期减少38%至134.988万吨，是3年最低水平，几乎抵消了所有其他国家和地区的调整。 


二、中国棉花供求分析


     总体来看，08-09年度国内棉花供需基本平衡，由于进口及消费下降值抵消棉花产量增加值，预计08-09年度棉花库存较上年度微幅下滑，同时因种植收益下降，09年植棉面积将减少。


（1）棉花产量与去年基本持平，09年棉花种植面积预计减少


据中国棉花协会调查统计，08年我国棉花种植面积与去年基本持平，达8816万亩，因单产略增，08年棉花产量达780万吨，较07年微幅上涨。


由于今年植棉成本大幅增加，籽棉价格远低于棉农预期，植棉收益低于种粮收益，据国家棉花监测系统中心12月份最新的种植意向调查，中国的种植面积2009年预期为7128.32万亩（475.22万公顷），较上年减少1559.41万亩（103.96万公顷），





























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































降幅17.95%，为2002年以来的新低；同时中国棉花协会预计09年棉花种植面积将减少10%-30%。如果按亩产3%增速计算，明年棉花单产平均可达182斤/亩，笔者预估明年棉花产量在560-730万吨区间，649万吨左右（按国家棉花监测系统预估测算），回到04、05年水平。
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数据来源：中国棉花协会 中信建投期货





（2）棉花进口下滑，对美棉依存度或将下降
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数据来源：中国海关统计 中信建投期货 注：08-09年度棉花进口量为USDA预估


























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































因全球经济低迷，纺织业棉花消费需求下滑，因08年棉花产量稳定以及期初库存增加，08年我国棉花进口量减少。据海关总署统计，07-08年度棉花进口量为243.76万吨，USDA预估我国08-09年度棉花进口量为190万吨，较上年度大幅下滑，分国进口结构中，印度棉因价格优势在我国棉花进口中增速加快，表明我国对美棉进口依存度或将逐渐下降。


我国棉花分国进口示意图（单位：吨）
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数据来源：中国棉花协会  中信建投期货


(3）纺织业产能下降，09年棉花消费将萎缩
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数据来源：中国统计局 中信建投期货




















































































































































































































































































































































































































自03年我国纺织业固定投资以66.7%同比增幅迅猛扩张以来，一直保持增长态势，不过自07年下半年人民币贬值、劳力成本上升、全球经济低迷等不利因素，纺织业面临大规模行业洗牌，据统计，08年1-11月我国纺织业固定资产投资额累计仅1396.24亿元，较去年同比增加1.4%，增速明显下滑，在未来经济持续低迷、利润空间下滑背景下，预计09年纺织业投资将继续下降。


�


数据来源：中国统计局 中信建投期货   注：08年*为预测值 （单位：万吨）


而纺织业的发展直接关系棉花消费状况，07-08年度棉纱产量为2116.14万吨，按07年综合配棉比49.8%测算，08年我国棉花消费达1083万吨，随着纺织业产能萎缩，棉纱产量预计下滑；同时08年7月原油价格由近150美元/桶高位回落，涤纶短纤和粘胶短纤生产成本下滑，导致纺纱配料中对棉花的替代优势增强。在需求低迷以及替代品竞争下，预计09年棉花消费将继续萎缩。











































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































(4）棉花年末库存减少，但存在上调空间


按USDA供需报告数据计算：08-09年度我国棉花库存约424万吨，预计棉花进口约190万吨，棉花产量780万吨，得出08-09年度棉花总供应量约1394万吨。由于我国纺织业面临行业洗牌，产能预计下降，笔者预计为2000万吨左右（上年度为2116万吨），按07年综合配棉比49.8%测算，得出08-09年度棉花消费达1000万吨（上年度为1132万吨），预计08-09年度棉花期末库存为394万吨左右，较07-08年度下降约30万吨。


在上述计算中，棉纱产量以及配棉比存在一定不确定性，在纺织品消费下滑及涤纶短纤替代下，棉花消费或将更为低迷，年末库存仍有上调空间。


3、美国棉花供求分析——棉花库存消费比或将下滑


�
2006/07�
2007/08�
08-09�
�
�
单位：百万英亩�
�
实播面积�
15.27�
10.83�
9.41�
�
收获面积�
12.73�
10.49�
7.76�
�
�
单位：磅/英亩�
�
单产�
814�
879�
837�
�
�
单位：百万包�
�
期初库存�
6.07�
9.48�
10.04�
�
产量�
21.59�
19.21�
13.53�
�
进口量�
0.02�
0.01�
0.02�
�
总供应量�
27.68�
28.70�
23.59�
�
国内用棉量�
4.94�
4.61�
4.40�
�
出口量�
13.01�
13.65�
13.00�
�
总消费量�
17.95�
18.26�
17.40�
�
期末库存�
9.48�
10.04�
6.2�
�
�
单位：%�
�
库存消费比�
52.8�
55.0�
35.6�
�
数据来源：中国棉花网 中信建投期货
































































































































































































































































































































































































































棉花产量上，由于天气状况不佳，今年美国弃耕比例增加到17.6%，棉花实际收获面积降至25年来最低，同时平均单产为837磅/英亩（约62.4公斤/亩），低于去年历史最高水平，预计08-09年度美国棉花产量约135.3万包（约294万吨）。


�


数据来源：USDA中信建投期货


   因全球经济低迷，自08年6月份以来，USDA不断下调美棉出口销售，同时印度棉低价优势崛起，预计08-09年度棉花出口销售约266万吨。


总体来看，因棉花产量减少值超过了棉花消费需求减少值，USDA12月供需预估中，08-09年度期末库存较上年度减少，库存消费比下滑19.4个百分比。























































































































































































































































































































































































































4、印度棉花供求分析——面临需求下滑挑战，国内收储成为焦点


�


数据来源：USDA 中信建投期货


从图中，可以看出因印度棉花消费及出口大幅降低，抵消产量的微幅下滑，据USDA12月供需报告预估，08-09年度印度棉花期末库存为196.3万吨，较上年度增加28.6%。


因出口销售萎缩，印度棉花价格低迷，当前印度棉花委员会CCT正以远高于国际市场价格的最低保护价(MSP)收购国内棉花以维护市场稳定,收储政策能否托起国内棉价，还有待进一步观察，但毋庸置疑，中国棉花进口需求的减少对印度棉价将产生较大冲击。























































































































































































































































































































































































































第三部分：市场焦点问题


一、纺织品出口销售低迷 利好政策难解纺织业发展困境 


�


数据来源：USDA 中信建投期货


今年年初因人民币升值、劳动力成本增加、出口税率下调等，我国纺织品出口竞争优势下滑，出口增速减缓，11月份在全球金融危机影响下，我国贸易进出口出现7年来首次负增长，1-11月我国纺织纱线、织物及制品累计出口49955.53万美元，较去年同期增加18.1%，服装累计出口1043359.7万美元，较去年同期增加3.1%。由于我国纺织品主要出口美国及欧盟，全球经济低迷影响消费需求，同时人民币升值减弱我国纺织品出口竞争优势。


有关研究表明，人民币每升值1%，纺织行业销售利润率将下降2-6%。如果人民币升值5-10%，行业利润率下降10-60%，如:棉纺织、毛纺织、服装的出口依存度分别为20%、27%和60%。通过相关计算，人民币每升值1%，棉纺织、毛纺织、服装的行业利润率分别下降3.19%、2.27%和6.18%。
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数据来源：wind 中信建投期货


就我国纺织业面临的困境，政府提出一系列扶持措施：如将出口退税由11%上调至当前14%，暂停加工贸易保证金台帐实转；在信贷、税率、产业升级等方面进一步扶持纺织企业发展。由于我国纺织品出口依存度高达50%左右，欧美经济下滑将导致纺织品外部需求萎缩，美国及欧盟贸易保护主义或将加剧出口难度（纺织品出口退税再次提高预计受限）；而依靠内需拉动增长也即面临着产品转向、打入市场等难题。


二、植棉成本增加 棉农对籽棉收购价期望较高


今年年初国际油价大幅上涨推动农资价格上升，导致今年植棉成本较往年大幅增加。据中国农科院棉花研究所统计，今年农民植棉现金投入成本增加200元/亩，增幅达20%左右，为历史最大增幅，其中植棉物质费用净增金额109元/亩，占净增部分80.3%；人工费用净增加金额为26.7元/亩；占净增部分19.7%；肥料投入增加达89.1元/亩，占净增额65.5%；劳力成本增加也不容忽视，据悉今年采花工费用明显提高，平均在1.30 























































































































































































































































































































































































































差缩小，甚至倒挂；同时在12600元/吨的收储政策下，棉花加工交储利润空间更大。不过随着期现价差扩大，棉花仓单注册将再次席卷重来，但预计难以出现去年的火爆行情，棉花仓单将成为期货后市的制衡器。   


�


数据来源：文华财经 中国棉花信息网 中信建投期货


四、国家多次收储棉花，托市决心大


2008年8月份，国家第一次宣布收储新疆棉上年度21万吨，但因价格偏低，对企业吸引力优先，实际收储完成8万吨；接下来在08-09年度，国家三次出手收储棉花，收储量分别为22万吨、100万吨、150万吨，收储力度明显加大，收储价远高于市场，同时为保护棉农利益，150万吨收储棉中明确规定交储企业须以2.6元/斤价格收购籽棉。


按照08-09年度棉花产量780万吨预测，如果第三轮150万吨收储全部完成，则今年合计收储量达到272万吨，占总产量近34.9％，对于如此巨量储备，最终仍需市场消化，预计将成为高悬于棉花市场的一把利剑。



































































































































































































































































































































































































































第四部分：后市展望


辞别08展望09，棉花消费需求低迷将成为重要利空因素； 08-09年度国内棉花供应充足，棉花进口量预计大幅萎缩，减少了后市炒作题材；国家加大收储稳定棉市，但在保护棉农的同时仍需兼顾纺织业发展，预计棉花市场价格稳定为主，难有大的上涨行情，而272万吨储备也将成为棉花市场制衡器；同时仓单注册也是不容忽视的利空因素。预计在上述因素下，郑棉价格维持低位震荡。虽然期间，棉花种植面积减少以及国家为扶持纺织业出台相关政策可能引发郑棉反弹，但在需求减少的制约下，力度有限，预计09年郑棉主力合约交投区间在10000-13000。




























































































































































































































































































































































































元/公斤以上，较去年上涨0.40元/公斤。


面对高涨的种植成本以及07年末棉花的火爆行情，棉农普遍对新籽棉价格预期较高。据中国农科院棉花研究所测算，如保持收益不减，籽棉价格则需要提高13.4%，达6.80元/公斤；而如果想保持明年棉花生产稳定，售价则需提高15%，达到6.9元/公斤。


反观棉花购销市场，成本上涨未能阻止籽棉价格下滑，自籽棉上市以来，棉农惜售心理与棉花加工商持币观望主导棉市低迷，棉价远低于棉农期望值。相对种粮，植棉收益的下滑，将导致明年种植面积减少，预计政府在收储托市的同时，提高植棉补贴也是势在必行，为后市提供炒作题材。


三、棉花仓单压力沉重，制约棉价上行


�


数据来源：文华财经 中信建投期货


因期现价差巨大，自07年年底棉花仓单注册进入高峰期，08年5月达到8327张记录高位，相对期货持仓，实盘压力沉重，实抛压指数高达70%多（实抛压指数=证交所仓单数量*4/郑棉单边持仓总数），抑制期价上行。08年底，因期价低迷，期现价
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