
 

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 3 月 1 日，发改委会同相关部委正式发布《2012 年度棉花临时收储预

案》，确定 2012 年度棉花临时收储价格为 20400 元/吨，较 2011 年

度收储价上调 600 元/吨，增幅 3%。 

 

事件点评： 

 此次上调棉花临时收储价的幅度和时间都基本符合之前市场预期； 

 此次上调棉花临时收储价显示了国家保证未来棉花供给及棉农收益

的根本出发点。 

 

投资策略： 

 我们仍坚持前期报告观点，即《棉花价格未来进入新上升周期的可能

性进一步增强》，产业链补库周期有望展开，建议超配棉纺及相关化

纤板块。 

 标的选择上，首推鲁泰 A，其次关注华孚色纺、联发股份。 

 

延伸研究——国家历次收储对于棉花市场价格的影响： 

 短期影响：迅速改善供求关系，托底效果明显。 

 核心逻辑在于，在相对较短时间内，国家可以通过大规模收储迅

速减少棉花实际供给，进而扭转市场上供大于求的局面，带来供

需关系的实质性改善。 

 中长期影响：有效平抑棉价波幅，稳定棉农种植预期。  

 棉花收储本质上把当前多余的市场供给储备起来，待到未来供不

应求时再释放，所以，棉花收储能一定程度上起到平抑棉价波幅

的作用。 
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一、历史上看，收储之手屡次将棉价“托起” 

 棉花收储带来的托市效果明显。某种意义上说，从 06 年至今，历次棉花价格的底部

都是由政府大规模收储棉花造成的。 

 为何政策之手可以有效拖起棉价底部？  

 核心逻辑在于，在相对较短时间内，国家可以通过大规模收储迅速减少棉花实际

供给，进而扭转市场上供大于求的局面，带来供需关系的实质性改善。 

 政策托市的初衷？——确保棉花资源供给的战略考虑。 

 不托市将丧失对于棉花资源的控制：由于我国的棉花植棉成本长期明显高于国际

平均水平，这意味着在棉价低迷期，如果政府不托市，导致国内外棉价挂钩，直

接后果便是国内棉农大幅亏损，进而减少甚至放弃次年棉花的种植，最终使我国

丧失对于棉花资源的控制。 

 托市是一种保证棉花供给的战略考虑：棉花作为纺织工业（国民经济支柱产业）

的重要原材料，保证棉花资源的有效供给甚至是关系国计民生的事情，在棉价低

迷期，政府通过大规模棉花收储来保证棉农的收益及植棉热情，进而保证棉花供

给的相对稳定，从战略角度考虑是完全有必要的。 

图 1：历史上看，国家大规模收储成为棉价触底回升的直接动因 
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资料来源：宏源证券研究所 
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二、周期角度，政策干预并未从根本上改变棉价运行规律 

 伴随国内棉花市场管控的陆续放开，供求关系成为决定国内棉价运行趋势的核心因

素。 

图 2：供求关系是决定国内棉花价格的核心因素 
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资料来源：农业部、全国棉花交易市场、宏源证券 

 棉花收储本质上把当前多余的市场供给储备起来，待到未来供不应求时再释放，所

以，棉花收储能一定程度上起到平抑棉价波幅的作用。 

 

三、看未来，收储效果有望逐步显现，棉价进入新一轮上

升周期的可能性不断增强 

 2012-2013 年，棉花需求端的波动将较为平缓（波幅在 3%左右），决定棉花价格的驱

动因素更多来自于供给压力的明显减弱。 

 2012 年，棉花供求关系因“国家放量收储”而明显改善。 

 截止 3 月 1 日，国家共收储棉花 268 万吨，占到国内市场总需求近 30%；加上收

储国际市场的棉花约 100 万吨，总收储近 400 万吨，这占到了全球市场总需求

15%以上。 

 国家近期对棉花放量收储将使得 2012 年国内外棉花供求关系发生根本性反转，

即由之前的“供大于求”扭转为未来可能的“供求越发紧张”。 
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图 3：截止目前国家已累计收储 268 万吨棉花 

 
资料来源：中国棉花信息网、宏源证券研究所 

 2013 年，棉花供求关系将因“2012 年棉花种植面积明显下降”而进一步改善。 

 如我们在前期报告中重点强调的，2012 年棉农的植棉热情将显著下降，棉花种

植面积将明显减少，我们判断今年国内棉花种植面积降幅在 6%-10%，国际市场

棉花种植面积降幅在 5-8%； 

 2012 年棉花种植面积的减少，意味着 2013 年度棉花供给有望呈明显下降趋势，

棉花供需形势仍将不断改善。 

图 4：棉价暴跌、用工荒问题将导致 2012 年棉花种植面积明显下降 
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资料来源：国家统计局、宏源证券 

四、抛储将成为决定未来棉价上涨高度的重要因素 

 国家对于棉花市场的调控政策是我们上述逻辑推导中最大的变数，当中主要包括：1)

当前收储的近 400 万吨棉花在未来何时以何种价格抛储；2) 未来国家对于进口棉配
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额的调配力度有多大；3)国家调控带来的国内外棉价差以何种方式进行修复等。 

 上述问题因为政策制定的不可预知性，我们难以给出准确回答。 

 但我们想强调的是，国家调控棉花市场的出发点是平稳棉花价格，那么当前位臵

大量收储意味着，从国家层面理解当前棉价是偏低的。 

 故从趋势上来讲，抛储行为只会是国家用来调控棉价过快上涨的工具，抛储本

身并不会破坏棉花的上升趋势；同时，抛储规模的大小将成为未来制约棉价上涨

高度的重要因素。 
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