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一、期货行情
1．美棉回顾
2013年二季度，由于：1. 期价上涨后抑制买盘，现货成交放缓；2. 美棉仓单持续增加，达到2010年6月下旬以来的最高水平，实盘压力加大；3. 中国大量抛储，国内供应增加。这几点因素导致美棉自高位持续回落，5月底达到阶段性底部；
随后传言外商在近月逼仓，拉动期价强势反弹，突破前高。随着7月交割临近，实盘压力没有减缓迹象，价格再次重挫。进入6月后，7-12月价差变化较大。受中国政策影响，美棉也呈反向市场，远月合约明显低于近月。
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	第一通知日
	6月24日

	第一交割日
	7月1日

	最后交易日
	7月9日

	最后通知日
	7月16日

	最后交割日
	7月23日


图1:5月份ICE 7月合约走势图                                  图2：ICE12月合约
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图3：图4：美棉仓单 
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2. 郑棉回顾
二季度，受制于政策，郑棉上下两难，成交极为低迷。此外，各合约走势分化。305合约：仓单不足，出现逼仓，价格拉升，最高达21855；
309合约：郑商所从2013年5月15日结算起，将棉花1309交易保证金标准从6%调整至12%；6月6日，郑商所再次宣布，从6月 14 日结算时起，棉花 309合约交易保证金标准调整至 18%。此举导致投机资金大举撤离；由于309合约也存在仓单不足的问题，因此，309虽上涨乏力，但短线下跌动能亦不足，5月高位震荡。
401合约：在新棉大量上市之际、适用的交割标准也不同，因此，走势较弱，整体也处于区间震荡。
仓单方面，郑棉305合约于5月15日退市，从持仓看，不少头寸是持有至交割的，但最后交割日过后，仓单数量没有变化，表明买方接货后并未交割。截至6月17日，郑棉仓单180张（7200吨），有效预报共21张。
由于仓单量不足，若9月之前仓单数量没有明显增加，309合约仍有逼仓可能；如果仓单明显增加，则309合约将高位回落。其最终走势取决于仓单。
     图5  图6：郑棉成交和持仓                                                        
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图7：郑棉405合约走势                                          图8：郑棉309合约
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图9：郑棉405合约                                              图10：郑棉仓单
[image: image15.png][image: image16.png]
二、抛储
（一）抛储成交回升
5月6日起，中储棉开始投放2011年度的进口棉。由于进口棉出库重新公检后普遍降级，但不影响使用，加之净重结算，因此颇受纺企青睐，每日都全部成交。5月23日进口棉投放量增至3万吨以上，企业竞拍积极，导致日成交量大幅提升。

二季度抛储总成交130万吨，较一季度增加近30万吨。截至6月21日，本轮抛储计划投放841.8万吨，成交总量233.7万吨，成交比例27.8%。其中进口棉成交34万吨，5月6日至今进口棉成交23.1万吨。
                            表1   抛储成交
	　
	抛储成交量
	日均

	1月
	36.88万吨
	2.63万吨

	2月
	20.25万吨
	1.84万吨

	3月
	43.71万吨
	2.08万吨

	4月
	30.33万吨
	1.44万吨

	5月
	59.64万吨
	2.71万吨

	6月
	42.9万吨（截至6.21）
	3.07万吨

	总计
	233.7万吨


 图9：抛储成交                                     图10:内外棉成交比例                                            
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国家发改委经济贸易司副司长刘小南6月7日在中国国际棉花会议上表示，抛储初步考虑持续到7月底。请纺企根据自己的生产经营情况，提前做好采购储备棉的安排，要有一定的前瞻性。 
目前抛储稳定进行，投放进口棉后，纺企竞拍积极性明显提高，加之搭售配额且抛储可能在7月底结束，因此，一些纺企竞买储备棉囤货，目前成交量较前期提高。

三、外棉
进口棉方面，随着ICE回落后反弹，港口进口棉报价先回调再上涨，在90-105美分之间；国内棉花价格保持稳定，内外棉价差略有缩小。
抛储增加投放进口棉后，成交大幅提升，新疆棉和进口棉都颇受欢迎，加之为了取得配额，纺织厂积极竞拍，导致外棉现货成交受抑制。不少纺企在7月底前重点竞拍储备，将配额留到7月后使用。
中等级外棉港口提货价较国内棉价（1%关税下）低4400元/吨左右；滑准税下的内外价差在至3600元/吨左右，采用40%关税通关仍是倒价差。由于目前政府采取捆绑配额抛储的策略，配额按月发放，据估计，今年已发放约180万吨配额。
图11、 图12 图13：内外棉价差
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资料来源: 银河期货棉花事业部
四、棉花进口
海关统计，今年4月我国进口棉花43.09万吨，环比下降18.5%，同比下降15.5%；5月进口棉花34.58万吨，环比减少19.75%，同比减少31%。 
      2012年9月至2013年5月，累计进口棉花351.3万吨，同比减少17.4%。2013年1-5月进口棉花214.2万吨，同比16.9%。  
4、5月棉花进口会出现季节性回落，这两个月中美棉进口量仍然最大。5月份，随着南半球新棉集中上市，澳棉到港量开始明显增加。
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图14
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资料来源: 银河期货棉花事业部
美棉出口

据美国农业部，截至6月13日，美国累计出口2012/13年度棉花303.1万吨，其中陆地棉签约量为283.9万吨，约占年度预计出口总量的101%；累计装运棉花264.5万吨。已出口2013/14年度棉花45.4万吨、2014/15年度棉花1.4万吨。 
      其中，中国累计进口本年度美棉123.5万吨，占美棉总出口量的40.7％；装运美棉114.0万吨，占美棉总装运量的43.1％。 
	表4 美国陆地棉签约装运情况（第46周）

	
	
	
	
	
	
	单位：万吨

	　
	年度总装运量
	截至目前已装运
	已装运占年度出口比例
	未装运量
	已签约量
	已签约占年度出口比例

	5年平均
	273.7 
	235.1
	86%
	66.2
	301.3
	110%

	2008/2009
	287.1 
	242.1
	84%
	56
	298.1
	104%

	2009/2010
	252.9 
	202.7
	80%
	76.9
	279.5
	111%

	2010/2011
	302.1 
	283.5
	94%
	44.1
	327.6
	108%

	2011/2012
	246.6
	214.3
	87%
	68.3
	282.6
	115%

	2012/2013
	281.5（预测值）
	247.8
	88%
	36.1
	283.9
	101%


预计2012/2013年度中国棉花进口量为410万吨，较上月上调60万吨。
图15：美棉出口
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四、下年度展望
   美国农业部预计，2013/14年度全球棉花库存将继续上升，预计2013/14年度全球期末库存可能达到2013.7万吨，库存消费比83.95%。 
预期下年度中国产量预计为740.3万吨，消费783.8万吨，进口量239.5万吨，期末库存1283.1万吨，库存消费比163.49%； 但中国以外地区的库存则持续下降。
     美国产量293.9万吨，为近4年来最低水平，美棉出口量239.5万吨，期末库存 56.6万吨，库存消费比17.93%。 
                                 机构对2013/14年度预测

	　
	USDA
	ICAC
	Cotlook

	产量
	2565.2
	2508.9
	2513.3

	消费量
	2404.4
	2430.7
	2338.8

	库存
	2019
	1863.6
	　

	全球库存消费比
	84%
	76.70%
	　

	中国库存消费比
	161%
	134%
	　

	中国以外地区库存消费比
	47%
	48%
	　


图16：库存
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数据来源：USDA
五、中国棉花政策
  （一）2013/14收储预案
4月10日，国家相关部委发布《2013年度棉花临时收储预案》，收储价符合市场预期，预案公布后对市场影响不大。这将是政府连续第三年不限量收储，与2011/12、2012/13年度相比，2013/14年度收储预案较重要的不同之处是： 

1. 预案公布时间晚，前两年度2、3月份便已公布了下年度的收储预案，今年推迟至4月中旬才公布。这主要是因为，连续两年大量收储后，各方争议较大，收储面临的难题增多，政府需权衡各方利益，因此，预案迟迟没有发布； 

2.由于下年度全面实施新的检验标准，目前收储棉花的质量要求和差价标准仍未公布。给市场留下悬念，如收储标准和等级差价有变，将对市场产生较大影响。 

2012年度收储量达到650万吨，创历史纪录，约占全年产量的90%，也使中国棉花库存占到全球库存总量的55%以上。
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   （二）政策预期
6月7日，国家发改委经贸司副司长刘小南在中国国际棉花会议上就中国棉花政策走向的问题上提到，美国的农业政策是在不断的调整和改进过程当中，印度的棉花储备政策和出口政策也有很多议论。所以“我们认为政策演变是很自然的事情，没有什么可奇怪的，但是政策的基本出发点，从我们的评价来看，应该说主要的目标，通过这个政策体系已经达到了”。 
6月18日，中国纺织工业联合会副会长孙瑞哲在接受中国证券报记者采访时透露，棉花收储政策有望在今年做出调整，即针对棉农进行直补。新疆地区有望率先成为首个试点，并逐渐在全国范围内普及。
 发改委的讲话暗示棉花收储政策可能有调整的需求，而孙瑞哲的讲话则进一步证实了我们此前的判断，即，国家实施收储政策的初衷是保护棉农，但由于内外价差长期居于高位，纺织用棉成本高企，政府在保护完棉农后，也要考虑纺织工业；而且从长远角度和发达国家的经验看，向棉农提供直接补贴是最好的保护方式。
  由于收储争议颇大，从当前各种迹象看，收储有望逐步调整，最终退出。
（三）新国标将对期价产生影响 

从2013年9月1日开始，新年度生产的棉花全部按照新的棉花标准流通和入储。郑州商品交易所已根据新的棉花标准修改了2013/2014年度棉花期货仓单标准及相应升贴水，根据修改后的规定：除标准级31外，颜色级为11、21、41、12、22级的棉花可替代交割。而国储就就是否收储颜色级为22的棉花仍存在较大争议。 

长江流域棉区，因雨水多导致棉花整体偏黄，但其他可纺性指标较好，旧等级标准下3、4级的棉花颜色级仅达到22级；而黄河流域棉花颜色较白，颜色级为22级的棉纤维对应旧的棉花分级标准仅能达到5-7级，其他可纺性指标也较差，达不到入储条件。 

若国家收储拒收22颜色级棉花或对22颜色级的棉花贴水较大，将导致大量中低等级棉进入期货市场，期货市场将由中低等级棉定价，期价将明显下跌。
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六、消费
（一）纺织中下游企业运行情况分析
二季度，全棉纱价格保持平稳，一些厂家有提价想法，但总体在下游需求清淡，后期订单不足，继续推涨压力较大，企业并不乐观。中高支精梳需求尚可，紧密纺出货较快，厂家纱线库存压力减轻，不过效益水平较低，气流纺纱销售不畅，一些纺纱厂家半开半停状态。随着纺织品市场传统淡季的深入，坯布市场销售形势也逐渐走淡，各厂商出货节奏不快。全棉坯布市场整体弱势前行，需求整体疲软，多为老客户小单为主，价格下跌，中高支全棉坯布低价走货明显开机缩减。
中国纺织工业联合会有关负责人强调，迄今为止，外需持续低迷、内需增速放缓、生产成本上升等不利因素对中国纺织业的影响依旧存在，内外棉价差过大的问题也仍然突出。
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4月我国进口棉纱16.39万吨，从3月份的历史高位回落，环比下降17.8%，同比上升50.48%。5月进口棉纱17.17万吨，环比增长4.8%，同比增长37.4%。
[image: image42.png]2012年9月-2013年5月，累计进口棉纱139.68万吨，同比增长52.3%；2013年1-5月，我国累计进口棉纱81.9万吨，同比增长48.2%。

 
（二）纺织企业原料消费结构
[image: image43.png]从棉纺用原料走势看，受政策影响，纺企重点购买进口棉和储备棉，地产棉现货极为清淡，因此，国内棉价相对稳定，持续小幅下跌；化纤价格稳定回落，棉价和化纤价差略有扩大。截止6月下旬，棉价与涤纶短纤价差在9200元左右，较3月底基本持平；棉粘价差在6090元左右，扩大了600元/吨左右。
（三）纺织出口增速
4月我国纺织品服装出口额约222.82亿美元，同比增加18.52%，环比增加33.26%。其中纺织纱线、织物及制品出口96.51亿美元，同比增加14.8%，环比增加28.6%；服装及衣着附件出口126.24亿美元，同比增加21.46%，环比增加36.96%。
5月，我国纺织品服装出口约229.7亿美元，同比增加5.2%，环比增加3.1%。其中出口纺织纱线、织物及制品97.15亿美元，同比增加5.28%，环比增加0.66%；服装及衣着附件出口132.58亿美元，同比增加5.16%，环比增加4.96%。       2013年1-5月，纺织品服装累计出口1031.4亿美元，同比增加13.8%。
4月份我国外贸出口明显提速，超出市场预期。业界对大幅增长的数据普遍表示怀疑，不少经济学家指出，出口迅猛增长与热钱的涌入存在相关性。很多企业通过将产品进行“保税区一日游”获取退税、进行跨境套利。推动出口数据虚高。5月份外贸出口总额及纺织服装出口增速均出现了明显回落。
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预计2012/2013年度国内用棉消费预期在840万吨，较上月持平。
[image: image50.png]（五）供需平衡表
	　　          表5　中国棉花供需预测（2013年7月）

	                                                             单位：万吨

	年度
	产量
	进口量
	消费量
	期初库存
	期末库存

	2008/2009年度
	815
	145
	920
	350
	390

	2009/2010年度
	710
	250
	1030
	390
	320

	2010/2011年度
	650
	260
	910
	320
	320

	2011/2012年度
	760
	540
	880
	320
	740

	2012/2013年度（6月）
	740
	280
	840
	740
	920

	2012/2013年度（7月）
	740
	410
	840
	740
	1050

	注：2011/2012年度棉花进口量包含到港未清关数量，估计为60万吨。


七、宏观分析
中国一季度国内生产总值(GDP)同比增幅回落至7.7%，低于此前市场预期的8%。这一数据表明，在经历去年下半年的回升后，中国经济增速正在放缓。从近期公布的一系列数据看，中国经济仍面临下行压力,但政策放松的可能性依然很低。
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 汇丰6月份中国制造业采购经理人指数(PMI)预览指数降至48.3，为九个月低点，5月份终值为49.2。再次显示中国经济将连续第二个季度低迷增长。汇丰控股经济学家屈宏斌表示，外部需求恶化、国内需求放缓以及去库存化压力上升等因素对制造业活动构成拖累。
5月份官方非制造业采购经理人指数(PMI)为50.8，较4月份回升0.2。但PMI分项指数中有半数仍处在荣枯线下方，尤其就业指数已经连续一年在低于50徘徊，都暗示着经济增长仍面临相当的不确定因素。

                                                     
资料来源:银河期货研究中心
七、总结及操作建议
收储标准和质量差价并未公布。下年度能否像本年度这样大规模的收储存在不确定性。4月中旬国务院总理李克强在一次会议上曾表示，“棉纺企业都是劳动密集型，为农民提供了大量的就业机会”，他要求有关部门仔细研究保护棉农和降低纺织企业成本之间的关系。
从李克强总理的讲话看，政府在保护农民之后，也需要考虑纺织业的利益，或者政策从单一保护农民转向兼顾农业和纺织工业的利益。
此外，从发改委和纺织工业协会领导的讲话均指向收储政策有调整的需求，直补将是最终方向。如果政策方面出现大的调整，将对棉花市场产生较大影响。
抛储方面，政策基调明朗：加大抛储力度。此外，下年度期货交割标准修改，可交割范围扩大，将吸引大量低等级棉入市。
考虑到抛储稳定量大、下年度收储存在不确定性，加之郑棉期货价格是全球最高价，因此，建议中长期对郑棉维持空头思路。
郑棉当前受制于政策，资金关注度极低，成交低迷，预期在8月份政策明朗后有望迎来一轮行情。具体操作上，309保证金连续大幅提高，走势取决于仓单，个人投资者不参与；401合约短线可在19750-20000间高抛低平滚动操作；401、405空单可中线持有；考虑到下年度收储存在不确定，建议现货商在1401合约卖出套保，仅供参考。
￭ 免责声明   期货市场风险莫测，交易务请谨慎从事 
本报告版权归银河期货棉花事业部所有。未获得银河期货棉花事业部书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。本报告基于银河期货棉花事业部及其研究员认为可信的公开资料，但我公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。在银河期货棉花事业部及其研究员知情的范围内，银河期货棉花事业部及其研究员以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的产品不存在任何利害关系。
银河期货棉花事业部    

(：010-58363498      (：jihong_qh@chinastock.com.cn

(：北京市西城区复兴门外大街A2号中化大厦8层

(:  www.yhqh.com.cn
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收储政策或调整 郑棉中线看空 







































银河期货棉花事业部 您忠实和信赖的理财顾问！                                       请务必阅读正文后的免责声明部分
1
PAGE  
银河期货棉花事业部 您忠实和信赖的理财顾问！                    请务必阅读正文后的免责声明部分
 2

