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郑棉欲涨还跌，周边掣肘难消除 

春节过后半个月里，郑棉期货摆脱节前下滑趋势维持 2009 年 1 月份盘整区间后，于第

一周周末突破走高，但在 2 月份第二周冲高无果后，目前再次回落至今年 1 月份盘整区间

内相对高位徘徊，技术图形上，郑棉表现出欲涨还跌的态势，由于突破万二没有有效的站稳，

周边对郑棉掣肘的因素表现越来越突出： 

从有利情况来看，关于国内外 2009 年棉花种植面积缩减的预期升温，而同时，由于国

家收储带来籽棉收购价格节后提高、高等级棉资源日益紧张起来。 

首先，中国、美国 2009 年种植面积缩减预期升温 

日前，中棉所、国家棉花产业技术体系和全国公益性棉花科研专项组于 2009 年 1 月调

查了川、湘、鄂、赣、皖、苏、冀、鲁、豫、津、秦、晋、新、甘、辽和吉 16 个省市区 147

个定点县及棉花科技入户县团、4292 个定点农户，发布今年植棉意向报告，其结果显示，

我国 2009 年意向植棉锐减两成多，高达 20.9％，按照 2008 年植棉面积 8789 万亩（585.93

万公顷，中棉所数据），今年植棉面积将下滑到 7000 万亩（466.67 万公顷）上下。另有 4.4

％的农户占 5％播种面积即 440 万亩（29.33 万公顷）的意向植棉处于观望和等待之中。这

与此前国内棉花的相关机构，包括中国棉花协会、中国棉花网以及中国棉花信息网预测的方

向一致，目前来看，植棉意向下降 15-20％范围内； 

美国方面，2 月 13 日，美国国家棉花总会（NCC）发布预测显示，2009 年美国意向

植棉面积为 810.7 万英亩（4925 万亩），同比减少 14%。其中陆地棉面积为 796.5 万英亩

（4838.7 万亩），同比减少 14.3%，皮马棉面积为 14.2 万英亩（86.3 万亩），同比减少 18.6%。

按平均弃耕率 9.4%计算，美国棉花收获面积预计为 735 万英亩（4465 万亩）。NCC 的调

查始于 2008 年 12 月中旬，数据收集的截止时间为 2009 年 1 月中旬。NCC 负责人表示，

美国棉农会一直考虑竞争作物价格、种植成本等因素，因此未来数周美国的意向植棉面积仍

存变数。虽然这一数据和此前各方预期，以及美国著名的调查机构 Informa 公司的预测相比，

减少幅度有所缩小，但还是对行情产生一定的影响，同时需要重点关注 3 月 31 日官方公布

的首次权威数据。 

其次，节后收储如期展开，高等级棉资源趋于偏紧 

2 月 9 日，因为春节暂停的棉花国家收储如期展开，为抢收有限的籽棉籽棉，部分 400

型企业开始提价收购，籽棉价格小幅上扬，同时对现货市场也产生了积极影响，包括山东某

大型纺织企业提高了高等级皮棉的采购价格。据统计，截止 2 月 13 日，第三批收储已累计
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成交 744,750 吨。自 2008 年度收储开始以来，目前内地已累计完成收储计划 803,150 吨，

新疆累计完成 1,161,600 吨，合计收储成交量 196.475 万吨，占国家收储计划 272 万吨的

72.23％。 

从今年总体情况来看，年度初期企业收购籽棉较为谨慎，收购价格不断走低，但棉农交

售棉花的等级也相对不高，尤其是内地，而大量相对等级较好的资源暂时留了下来；10 月

份国家宣布启动大规模收储计划，对于能够交储的收购企业来说，无疑交售成为了企业的首

要选择，新疆棉更是大量进入国家储备，另外一部分未能交储的企业，到目前为止，相对较

好的资源，也并未急于出手，而是等待期棉价格合适的机会出现，进行套期保值，从而对现

货市场造成了目前高等级棉资源不断趋紧的局面，这种情况持续至今，另外，目前还有约

76 万吨的收储计划未完成，在现货价格未大量上扬之际，存棉企业仍以交储作为首要选择，

这都进一步加剧了高等级棉资源紧张局面。 

另外，国家提高了纺织服装出口退税率，提出了纺织工业振兴规划等，都对棉价短期内

起到了利多刺激。但由于美棉较郑棉价差不断缩小，外棉对国内棉市带来调整压力，同时，

国家对后市储备的不确定性增强，200 型企业等套保需求强烈，都对期棉后期走高形成重大

的掣肘。 

首先，内外期棉价差，业已脱离正常区间 

春节期间，包括 ICE 期棉在内的整个国际商品出现少有的平静局面，而更为令市场关

切的是，美国信任总统奥巴马上台后，尽管提出了一系列的经济刺激计划方案等，但市场对

此的理解却趋于悲观，2 月份以来，国际股市大幅走低，以原油为首的大宗商品冲高不足，

纷纷下滑，唯有国际黄金市场持续攀升，进一步表明市场投资者对经济前景的忧虑。 

在此背景下，截至 2 月 13 日，国际 ICE 棉市主力 5 月合约收盘 45.22 美分/磅，创下 2

个月来的低点，2 月份至今跌幅接近 12％，从技术图形来看，美棉仍有下跌空间；相对而

言，郑棉节后虽突破未果，但总体仍在万二附近徘徊，内外棉价差进一步缩小，具体如下图

所示： 
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跟踪显示，内外棉价差正常维持在 29 上下附近，目前高至 34，因此，从价差关系角度

来看，由于美棉技术上走差，加上国际形势等大宗商品表现不佳，仍存在回调空间，这将对

郑棉冲高形成一定的阻力。 

其次，国家后市的收、放储不确定性增强 

尽管目前国内仍有 76 万吨收储计划未完成，但相关的收储新问题已经产生：后期国家

是否会在本年度抛售。从目前国内现货市场了解到，由于本年度收储，加上目前仍在继续，

导致高等级棉花资源紧张，纺织企业处于配棉需求的高等级棉也变得日益难觅起来，所以，

行业内关于国家后市是否放一定的储备猜测增强。 

而且国家当初宣布启动大规模收储，主要是由于籽棉价格大幅下滑，损伤了农民利益，

处于保护农民利益，稳定种植面积的目的。后期一旦籽棉逐渐交售完毕，新棉种植面积逐渐

确定，时间周期大致在 4 月下旬-5 月上旬，国家考虑重点将有可能转向产业链的另外一处：

保护纺织服装行业。从刚刚公布的最新纺织工业振兴规划来看，在提高纺织服装出口退税率

作用还不明显前提之下，也不太愿意看到纺织企业成本迅即的提升，从而给行业带来国内外

双重压力，因此后期这个问题一旦突出，放储的时间和方式将成为市场焦点。 

再者，2009 年纺织服装出口增速堪忧，棉花消费成谜 

据中国海关总署最新统计数据显示，2009 年 1 月我国纺织品服装出口额为 152.31 亿

美元，环比下降 5.2％，同比下降 0.68%，这是纺织品服装出口近 4 年来首现负增长。其中，

纺织品（包括纺织纱线、织物及制品）出口额为 47.24 亿美元，同比下降 12.4%；服装（包

括服装及衣着附件）出口额为 105.07 亿美元，同比增长 5.68%。 

 3   4 

2 月 11 日，国务院通过的纺织业调整振兴规划主要针对 2009 年至 2011 年三年，提出

了五大目标，包括产业结构明显优化；科技支撑力显著提高；节能减排获得明显成效；淘汰

落后取得实质性进展，其中首要目标就是：稳定增长，规模以上企业增加值保持 10%的增

长率，出口保持 8%的增长率。 
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但从上述海关公布的 1 月份外贸数据显示，8%的出口目标将受到严峻挑战，2009 年 1

月，纺织服装总体出口额 1 月份同比下降 0.68％，为四年来首次负增长。此前中国物流与

采购联合会发布的 1 月制造业采购经理指数(PMI)也显示，纺织行业未来的出口仍然可能持

续低迷，化纤制造和纺织业的新出口订单指数在 20 个行业中皆排名垫底，不足 20%。 

“能否完成 8%的出口增速变数很大。”一位纺织行业官员评论说，尽管纺织工业调整振

兴规划将纺织服装的出口退税从 14%上调到 15%，但是仍然低于行业预期。而振兴规划中，

除了出口退税的变化之外，其他政策难以对出口产生立竿见影影响。而根据此前国家统计局

发布的数据，2008 年纺织行业出口和增加值增长已经开始大幅回落，增加值比 2007 年增

长 10.3%，同比回落 6.2 个百分点；出口增长 4.7%，同比回落 9.5 个百分点。其中，2008

年 12 月，纺织业增加值只有 5.5%。 

总结，关于结论部分： 

在经历了长达半年多的大幅下跌之后，棉花价格自去年 11 月中旬开始超跌反弹，经历

了 2009 年 1 月份整理之后，春节过后期棉突破重要的阻力位 12000 元，且 2 月 8、9 日，

连续两个交易日大幅走强，个人认为除了技术指标走好之外，更多的是基本面起到了决定性

作用：目前由于国家收储的利好带动，不仅令棉花现货市场普遍走强，也令市场流通中的高

等级棉资源显得紧张起来，而节前大多纺织企业库存偏低，节后补库意愿纷纷增强，加上投

机资金再次入市，均刺激了期棉市场的上涨。本轮棉价上涨属于技术上阶段性的蓄势后，借

助基本面利好支撑，带来期棉的突破性走高，技术上，目标位将大致在 12500 元/吨附近。 

但要密切注意资金的变化，期棉在上涨过程中，套保席位的空头持仓也在不断增加，而

且势头更猛烈，由于大量收购后却无力交储的企业接下来会加大期棉市场上的套保操作，价

格上涨将更多呈现波段性特征，并根据以往郑棉发展特点，不排除出现掉头大幅回调行情。

而且国家具有大量储备棉在手，一旦后期上涨过快，储备调控无疑将抑制涨幅，因此，棉价

走势不宜过分看高，多关注现货动向以及资金变化，波段操作为宜。 
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