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一、 行情回顾：    

由于元旦假期，本周只有两个交易日，周一，因担忧美国财政悬崖问题，加上抛

储预期的制约，郑棉延续弱势，05合约盘中最低下探至 18870，收盘小幅回升至 18950，

周二至周四因元旦假期休市，周五，因财政悬崖谈判最终达成妥协，郑棉小幅反弹，

05 合约收于 19045，本周微跌 0.13%，成交量 6.4 万手，较上周减少 2.4万手，09 合

约收于 19165，本周涨幅 0.45%，成交量 1.3 万手，较上周增加 0.29 万手，持仓量 5.3

万手，较上周增加 0.2 万手。09 合约表现继续强于 05 合约，09、05 价差达 120 点，

较上周扩大 60 点，买 09 抛 05盈利继续扩大。 

本周美棉则在 73.7-76.9 美分/磅的区间内震荡整理，收于 74.91美分/磅,本周小

幅上涨 0.33%。成交量 6.6 万手，较上周增加 2.4 万手，持仓量 12.2 万手，减仓 0.3

万手。 

1 月 6 日，中国棉花价格指数（CCindex328）报收于 19219，较上周上涨 26 元/

吨。全棉纱 KC32S 报收于 25783元/吨，较上周上涨 47 元。涤纶短纤报收于 11600 元/

吨，较上周上涨 480 元，近两周共已上涨 710元，主要得益于原材料 PTA 的连续大幅

反弹。 

二、国际国内基本面分析 

1、美国财政悬崖谈判有惊无险  中国宏观经济稳中有升 

12月份美国非农就业数据基本符合市场预期，美国就业市场继续温和复苏。12月

份非农就业人数增加 15.5 万，市场预期增加 15.2 万，12月份失业率为 7.8%，略高于

市场预期的 7.7%。美联储会议纪要显示美联储内部对于是否应该延续宽松货币政策产

生分歧，但是目前美国的就业市场状况还不足以令美联储退出经济政策，宽松的货币

政策环境为股市上涨提供支撑。如我们所料，财政悬崖谈判结果公布前，市场因短期

避险需求推升美元，目前来看，财政悬崖有惊无险，美元净空单再次增加，同时欧元

净头寸自 2011 年 8月以来首次转为净多头，表明美元后市仍将弱势震荡，难以走出趋

势性上涨行情，而澳元、原油净多增加，这将给大宗商品带来一定支撑。 

中国方面，2012 年 12 月份中国制造业采购经理指数 PMI为 50.6%，与上月持平；

与此同时，非制造业商务活动指数为 56.1%，环比上升 0.5%，连续三个月环比上升。

中国经济温和回升态势基本确立，为 2013 年经济运行奠定了良好开局。 

   2、2012 年累计收储成交 526 万吨 
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 抛储配额政策 VS 宏观回暖  继续关注 09、05 套利   

相关报告:  

1、 节日临近 静待财政悬

崖及抛储配额政策明

晰 

      （2012.12.29） 

2、 宏观经济稳步复苏 郑

棉可依然滚动做多 

      （2012.12.22） 
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截至 1月 5日 2012年度棉花临时收储累计成交 5260750吨，新疆累计成交 2357320

吨，内地累计成交 1626780 吨，骨干企业共累计成交 1276650吨。  

3、仓单小幅减少   有效预报小幅增加 

截至 1 月 4 日，注册仓单量为 488 张，较 28 日减少 11 张，有效预报 111张，较

28日增加 4张。 

4、政策：继续关注储备棉投放与配额搭配政策  

上周我们提到，抛储价格、滑准税下配额数量、抛储与配额进行捆绑的宏观调控

模式，成为当前市场热议的焦点所在，目前市场仍在等待国家政策出台。28日，部分

纺织企业已经收到 2013 年棉花进口配额通知，经过对通知内容了解，13 年棉花进口

关税配额 89.4 万吨，其中 33%发给国营贸易企业，余下部分只发放加工贸易配额。此

外，一般贸易配额将与购买国储棉挂钩，每购买 3吨国储棉可得到 1吨进口棉花配额。

根据 2012年调查，产能在 5万纱锭以上企业均可在购买国储棉后得到相应的一般贸易

配额（滑准税）。由通知可见，储备棉投放与配额搭配已成定局，搭配比例为 3:1，有

关投放时间和价格还待进一步跟踪。如果按抛储价按 19000，储备棉与配额按 3：1来

算，滑准税配额按 3000-4000 来算的话，初步判断相当于用棉企业拿到棉花的价格大

概为 18000-18500。这将给郑棉市场带来一定压力。 

三、内外棉价差分析  

截至 2012 年 1月 4日，美棉 3月合约与郑棉 1305 价差为-8754，较上周小幅缩小

53 点。步入 2013 年，伴随配额发放，价差料将逐步回归。全球、美棉供需形势好于

中国，收储结束后，笔者考虑可能出现两种情形 A、纺织服装需求好转，美棉大涨，

郑棉涨幅弱于美棉，或下跌。B、纺织服装需求不振，郑棉跌幅将大于美棉。从目前欧

洲经济看，前景仍不容乐观，2013 年或仍将萎缩，2013 年下半年或 2014 年可能才有

实质性好转，因此出现第二种情形概率更大。但无论出现上述哪种情况，内外价差逐

步回归都是大概率事件。 

四、CFTC 基金持仓：继续加多减空  调整后继续看涨 

截止 12 月 31 日，CFTC 非商业持仓多头 68331 手，较上周增加 2750手，空头 29041

手，较上周减少 2597手，净多单由 33943 手增加至 39290手，连续第五周增加。从期

货期权持仓看，同样大幅减空。从盘面看，上周美棉 03再次冲高回落整理，等待中国

抛储配额政策的明朗。操作上，投资者多单获利了结后暂观望，待回落企稳后可再次

买入。关注上方压力 78-80 一线能否突破。 
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图2: ICE期棉基金持仓情况 

 

资料来源:Bloomberg、中期研究院 

五、总结及后市展望 

中美宏观经济回暖，对郑棉有积极的利多作用，欧洲经济的相对弱势仍制约着中

欧贸易和下游需求，即中国棉花去库存化的进程。供需面看，全球棉花供大于求的形

势略有缓解，将提振全球棉花价格。伴随收储接近尾声，中国 2013 年上半年将步入去

库存化阶段，去库存化的进程将影响着郑棉及美棉的中期走势和波动区间，短期则主

要受到抛储和配额政策的影响，因收储临近尾声，抛储将对郑棉构成一定利空影响。

资金面看，CFTC 基金非商业持仓连续第四周加多减空，表明短期调整后后市依然看涨。

操作上，投资者可在 19000-19100 附近逢低买入 1309 合约，因在 2013年，1309 料将

强于 1305。产业客户可在 19300-19500 逐步介入 1305 保值空单，1305、1309上方压

力 19300-19500-19800，下方支撑 19000-18800。同时，上几周一直提示可参与买 09、

抛 05 的套利操作，收益目前达 200-300 元，上周提示可在 09、05 价差为 150-200 左

右适当获利离场，盘中已达目标，投资者获利了结后，本周择机可再次进场，滚动操

作，投资者可将此套利操作作为 2013年操作的常态。 

美棉上周盘中再度上冲至 76美分上方的目标区域，整体仍在震荡整理，等待中国

抛储和配额政策出台。CFTC基金继续加多减空，后市调整空间料将有限，投资者待回

落企稳后可再次介入多单。继续关注上方 78-80美分的压力。 
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本人(或研究团队)以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人(或
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