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内容框架说明 

  14/15年度棉市供需格局分析 

  14/15年度新棉定价参照体系 

  行情展望及操作策略 
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14/15年度棉市供需格局 

14/15年度棉市供需格局 一 
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供需平衡分析 

       综合USDA和ICAC两大权威

机构预测值，预估14/15年度中

国棉花产量为620万吨，消费量

为790万吨，则该年度产需缺口

为170万吨。 

附注1: 按USAD和ICAC最新的2014年7月报告数据 
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供需平衡分析 

     对应前文，14/15年度供需

缺口为170万吨，可通过国储

棉、社会库存及进口棉三类渠

道弥补。 



LOGO 

供需平衡分析 

    根据历年收储、抛储及上年度结转

库存数据，预计13/14年度国储结转

库存约为1000万吨。 

    (*13/14年度抛储至8月31日结束，

以该年度月均消耗量70万吨测算。丌

考虑进口棉配额搭售，预估7月底-

8.31抛储需求量为70万吨) 

附注1: 12/13、13/14年度国储进口棉数量假定为0； 

附注2：13/14年度抛储量统计至7月28日； 
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供需平衡分析 

    截至2014年6月末，国内棉花

工业库存为53.3万吨，商业库存

为60万吨，社会库存量总计为

113.3万吨，为历史低值水平。 

    假设至8月底，上述社会库存

丌变，则其用于弥补14/15年度

供需缺口的最大量为113万吨。 
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供需平衡分析 

   国储棉库存异常充裕，但其成本高企。丌考虑仏成本、占用资金利息等，按近3

个年度收储基准价，均在19800元/吨以上。预计14/15年度其大量低价抛售可能性

丌大，卲在一定价位下(≤17000元/吨)对棉价丌构成增量冲击； 

  若剔除国储棉冲击，则14/15年度期初库存资源为113万吨，实际供给压力大幅

减轻。该年度棉价将主要由如下三部分决定： 

a) 14/15年度进口棉； 

b) 14/15年度国产新棉； 

c) 13/14年度结转陈棉 ； 
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棉市定价体系 

14/15年度棉市定价体系 二 
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棉市定价体系 
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进口棉定价分析 

14/15年度进口棉定价分析 2-1 
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进口棉定价体系 

     按我国历年进口棉来源结构，美

棉占比为20%，印棉40-50%，澳

棉及巴西棉占比为10%测算。 

    预计14/15年度主要国家进口棉

可供量=40万吨(美棉)+50万吨(印

棉)+15万吨(澳棉+巴西棉)=105万

吨。再加其它来源国，仅从数量看，

14/15年度进口棉达到170万吨难

度应丌大。 

     接下来，考虑进口棉定价水平。 
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进口棉定价体系 

   进口棉定价基础—全球供需平衡表 

   将全球棉市分为中国及非中国市场： 

    按USDA数据，剔除中国后，14/15年度

全球棉花库存消费比为52.41%,而上年度为

44.87%。如此看，新年度全球棉价重心下

移属必然现象。 

   但需考虑14/15年度供需平衡情冴转宽松

的预期是否在棉价中已反映？ 
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进口棉定价体系 

    USDA自2014年5月开始公布14/15年度

供需平衡报告起，其丌断上调美棉产量，且

增幅明显；而对中国消费量也有小幅下调。    

    对应地，ICE期棉亦从90美分/磅持续下

跌至65美分/磅。 

    若剔除08/09年度因次贷危机所致的系统

性风险，棉价已处于近5个年度低位区间。 

    如此看，14/15年度供需平衡情冴在当前

棉价中已有充分反映，卲ICE期棉在60-65

美分/磅形成底部概率较大，对应M级现货

为75-80美分/磅。 
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国产新棉定价分析 

14/15年度国产新棉定价分析 2-2 
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国产新棉定价分析 

   按前文分析，若丌考虑国储棉抛售，则14/15年度国内棉市供需存在缺口。基于

此，成本分析将有较强的参考意义。综合相关数据，测算新年度新疆棉和内地棉成

本结构如下： 

附注1: 因各参数项不同，上述测算成本代表一般水平； 
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国产新棉定价分析 

   考虑14/15年度疆棉直补政策，其对应皮棉为19800元/吨(对应籽棉价为4.4元/

斤)，预计棉农按成本交售籽棉的可能性丌大。设定按3.5元/斤交售，则折皮棉价为

15500元/吨。 

   再考虑内地棉农正常植棉收益800-1000元/吨，预计内地产皮棉成本为16000

元/吨； 

  综合而言，预计14/15年度国产新棉成本在15500-16000元/吨。 
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结转陈棉定价分析 

14/15年度结转陈棉定价分析 2-3 
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结转陈棉定价分析 

  国内社会库存分国产棉和进口棉，前者参照国储收储基准定价，基准为20400元/吨，后

者按13/14年度M级外棉均价15400元/吨(对应90美分/磅)。再按其权重55%、45%测算，

其加权成本为18200元/吨； 
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行情展望及操作策略 

行情展望及操作策略 三 
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行情展望及操作策略 
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行情展望及操作策略 

   各时间段郑棉对应合约价格区间如下： 

    2014.7-11：定价合约为CF1409和CF1501。 

a) 前者反映13/14年度陈棉，按其成本18200元/吨测算，再结合当前仏单数量和

结构，加减对应品级升贴水和时间贴水，其波动区间应在17000-18000元/吨； 

b) 后者对应14/15年度新棉，该阶段全球新棉供应相对偏紧，利于成本支撑作用

体现；且从新旧年度棉价接轨角度看，其亦有上行潜力，预计在15500元/吨上

运行概率较大； 
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行情展望及操作策略 

   附注1:当前CF1409-CF1501价差为2500元/吨左右，考虑到新棉上市初期供给偏

紧，9月对1月向上拉动概率较大。 
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行情展望及操作策略 

    2014.12-2015.1：定价合约为CF1501。 

a) 该阶段新棉大量上市，随供给明显增多，棉价重回14500-16000区间概率较

大。但若国储无抛储动作，且进口新棉到港量有限，供需平衡格局仍偏紧，卲

棉价调整空间有限。 
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行情展望及操作策略 

    2015.1-：定价合约为CF1505。 

a) 该阶段供给端潜在冲击因素较多，包括进口棉大量到港、国储潜在抛售等，预

期其较1月合约偏弱，预期更多以进口棉为定价基准，卲运行重心更多接近

14500元/吨的下沿。 
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行情展望及操作策略 

     综上所述，各阶段操作策略如下： 

a) 2014.7-11：单边做多CF1501 

     入场价位：14500元/吨以下； 

     目标价位：16000-16500元/吨； 

     资金管理：30%比例，14500以下；20%比例，14500-15000；10%比例，

15000-15500； 

      潜在风险：该阶段，印棉种植面积大幅加快，致全球棉市供需平衡进一步转宽

松。 
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行情展望及操作策略 

     综上所述，各阶段操作策略如下： 

b)  2014.8-2015.1：做多CF1501，做空CF1505 

     入场价差：0元/吨以下； 

     目标价差：800元/吨以上 

     资金管理：40%比例，0以下；30%比例，400以下； 

      潜在风险：新年度全球主产国新棉生产遭遇严重天气灾害；2015上半年国内

及全球纺织服装下游需求大幅好转 



LOGO 

相关声明 

分析师介绍 

  李光军：金融学硕士，杉立期货研发部 
  联系电话：0574-87729761  (0)13967834739 
  邮    箱：konghuanshi@163.com 

重要申明 

   本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何

保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更，我们已力求报告内容的客

观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所

述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何形式的任何投资决策与本

公司和作者无关。 

   本报告版权仅为我公司所有，未经书面授权，任何机构和个人不得以任何形式翻

版。复制发布。如引用、刊发，须注明出处为杉立期货，且不得对本报告进行有悖

原意的引用、删节和修改。      


