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天气炒作引发新年度期棉触底反弹  后市走高还需看新

花及纺企脸色 

2009-9-15   星期二 

09/10 年度刚刚过去 10 多个交易日，郑棉在触底过后大有拉开上涨序幕的

劲头。而且是在周边大多商品步入回调，国庆节前维稳强烈、资金纷纷规

避长假等风险的背景之下，个中原因，与 8 月中旬过后，我国棉花主产区

天气有着密切关系，在总体年度棉花价格有望阶段性攀升的大背景下，阶

段性的行情变数犹存。 

一、承继旧年度，2009/10 年度棉花底部渐获市场各方认同 

8 月中旬，期棉主力 1 月冲击万四无果，并遭遇国家在新旧年度间加大抛

售第二批储备棉政策利空打压，行情一度脱离 13400-13600 平台区间，并

在新年度开盘第二天，最低下探低位 13100，市场重新下探了今年上半年

行情的长期盘整区间。 

但正如此前所预期，由于上年度国家收储价格 12600 元/吨，以及籽棉联动

保护价 2.6 元/斤的底线支撑，加上今年中国棉花减产 10％左右，国家稳定

整个棉花种植需求，市场预期今年开秤价格在 2.8-3 元/斤，折合皮棉成本

价格不低于 12800 元，由此，大致可以测算期棉主力 1 月价格在

13000-13100 元/吨，应为合理的价值投资中枢。加上技术上处于支撑价位

区间，因此期棉下探此位置后，出现反弹，更多反映了价值投资，至少是

阶段性的。 

二、期棉新年度呈 V 型翻转，天气等不确定性炒作升温 

行情能够企稳，主要受到上述所说的价值决定，但能够在新年度 10 多个交

易日里大幅反弹，与此前一段时间在技术走势上形成 V 型翻转态势，与 8
月中旬以后天气炒作不无关系。 

8 月中旬之前，市场普遍预期今年中国棉花单产有望再创新高，从而进一

步缩小由于减少种植面积带来的产量下降，加上国家抛储，新旧年度间的

资源供需短缺获得弥补。但伴随时间的推移，处于裂铃吐絮期的中国主产

区棉花黄河流域山东、河南、河北，自 8 月中旬之后，直至 9 月上旬，不

见断的出现降雨，温度偏低，严重影响棉花的单产和质量，我国新疆棉区

同期遭遇了光照不足，相对低温现象，棉花采摘推迟，成熟度等都受到影

响，成为 9 月份第二周行情开盘大幅走强的一个主要推动力。 

另外，在本年度展开的一段时间，市场可能面临棉花期货合约 5 周年过后

的重新修订。从原则上来看，此次交易所修订棉花期货合约本着活跃品种

交易、增大新疆棉交割便利展开。但具体拟修订条款来看，对行情未来走

强不容乐观：1、棉花仓单改为不通用，即投资者只能到仓单所载明的指定
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仓库提取对应货物；2、实行分级计价，根据检验结果，分品级、长度、马克隆值、异性纤维、公定重量

等指标确定棉花价值；3、满足客户提货需求，交割月份客户限仓从 400 手放宽至 2000 手；4、在山东、

江苏地区增设交割仓库等；5、对新疆棉采取升水交割是本次棉花期货合约修改的亮点之一。为鼓励新疆

棉入库交割，郑商所拟对同等级的新疆棉采取每吨 200 元的升水补贴。 

具体来看上述 5 个方面，市场更多的从方便交割角度，或者说吸引卖出保值者参与出发，买入保值者并未

占到任何便宜，譬如之上的第 4、5 条以及第 1 条、第 2 条本身影响性还难以判断，第 3 条有活跃市场交

易的目的。综合分析，笔者认为一旦这些措施实施，市场的现货参与容量将无形扩大，但一直困扰棉花期

货的买入保值者缺失、投资不活跃问题将依旧存在。 

不过，对于本年度的棉花行情，除了上述提到的新疆棉，交割量会加大意外，从年度一开始，可能新疆棉

的问题都会影响整个行情的波动。7.5 事件之后，引发今年新疆拾花工数量减少，去新疆设厂、收购轧花

厂的内地合作企业减少，将推动今年新疆棉花价格可能走高，而处于稳定需求，今年预计我国将在未来价

格下滑到一定程度，有望启动新疆棉的临时收储，当然这些都是目前的一些猜测，但无论如何，对于本年

度的棉花行情，新疆棉将显得尤其重要。 

三、独立周边商品及资金氛围走高，价值洼地获得青睐 

不过，进入 9 月份之后，棉花行情最显眼的地方在于，逆整个商品市场调整趋势而走强。除了农产品玉米、

贵金属黄金之外，棉花当前可谓是农产品市市场，乃至整个国内商品市场的一个异样品种，行情独自持续

攀升。从整体商品市场的投资氛围来看，临近国庆，国家维稳乃第一要务，尤其对做多资金是沉重打压，

而做空主力更多集中在现货商方面，目前来看，并无太大增量入场，因此整体出现资金哑火现象；但显然，

经历了 8 月分下探的棉花市场，加上利多的天气炒作，投机资金在捕捉机会方面，也不会放过这一绝佳的

投资机会，正因为此，相对的价值洼地，成为了资金阶段性追捧的投资对象。从另外一个方面来看，也为

接下来的投资埋下了一些不确定性因素。 

四、后市高度，还需看新花收购、纺企状况 

如上所述，本年度棉花底部区间相对明晰，市场即便下探，也基本可以预估空间，这是当前投资棉花市场

的一个重要参考。 

但走高当中，就目前来看，并不十分牢固，还需进一步观察。其一，此轮推动资金仍主要是江浙投机资金

为主，惯性的炒作一轮就撤的特点，还难以看到能够提供郑棉持续的资金动力；其二，毕竟当前天气对棉

花产量影响仅停留在炒作阶段，实质如何，还要看 10 月中旬过后的大规模收购进度，以及在集中开秤过

后，收购价格发展，如果的确出现产量下降明显，开秤企业抢购新花资源，价格持续在 3.0 元/斤之上，那

么这轮长势有望延续，13400-13600 区间重新稳固后，有上冲的充足动力，否则期棉走到一定程度（13800
元，还是更低一些），最终还将被套保力量“压弯了腰”；其三，过高的成本价格，下游纺织企业能否接受，

当前的一个现状是，市场炒作的全球经济回暖并未给中国出口市场带来变化，纺织服装出口 7、8 月份连

续两个月再现下滑，原料成本不能有效通过下游市场转移之时，迟早将反向传导上游棉花市场。 
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