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一、背景介绍 

（一）项目运行环境 

棉花不仅是国家的战略物资，也是中国农业、工业的支

柱产业之一。近年来，由于内地种植成本增加，国内种植面

积逐渐向新疆地区转移，截止目前，新疆棉占国产棉产量的

比例超过 80%，已经成为国产棉的主导品种。新疆棉一方面

成为新疆当地经济生活的重要支撑及稳定力量，另一方面也

是我国纺织行业参与国际竞争的重要依托。2014 年起，政府

在棉花行业执行目标价格补贴制度，为保护新疆地区农民利

益，坚定了棉农的种植意愿，对维持国内棉花产量起到了重

要作用。 

（二）参与企业背景 

A 公司是棉花贸易企业，其所属集团为省属国有某大型

农业生产和贸易企业。该公司除负责集团所属新疆当地棉花

产业的销售外，也为下游众多中小纺织企业供应皮棉原料。 

（三）企业需求分析 

A 公司作为典型的棉花贸易型企业，在采购融资、价格

风险管理以及企业增产增收等方面的需求很具有代表性。 

1、采购融资 

棉花贸易行业季节性非常明显。其上游为棉花种植业及

轧花厂，每年 9月棉农收花，10 月起轧花厂集中产出皮棉，



 2 

年前贸易企业需要完成次年全年业务所需皮棉的采购，否则

就难以采购到质优价廉的仓单，因而这段时间对采购资金的

需求量很大。销售进度延续至次年夏秋季节，才能完成当年

货款的回收。如果在采购季没有足额的资金来源，企业将没

有能力向包括棉花合作社等农业主体在内的上游供应企业

支付采购货款，这不利于上游的生产生活稳定。 

2、价格风险管理及增产增收需求 

棉花是纺织行业的原料，是重要的战略物资品种，其价

格受宏观经济、国际贸易、行业政策、气候环境等多重因素

影响，涉棉企业因而在棉花价格风险管理上有很强的需求。 

同时，作为棉花贸易行业，信息比较透明，期现货市场

的定价效率也很高，行业普遍接受基差报价的形式，这也为

涉棉企业增产增收带来了新的机遇和挑战。   

兴业期货及兴业商贸多次拜访 A公司及其控股股东，开

展期货专业知识培训、行情研讨、期货业协会及交易所制度

及政策宣讲等，深入了解其在实际经营中遇到的困难，为其

量身定制多样化的产品及服务。 

二、服务方案与开展过程 

（一）仓单服务业务 

A 公司的棉花年贸易量 8 万吨左右，其自有资金难以支

撑如此规模的棉花采购量，除银行传统授信渠道外，A 公司

仍需寻找其他的资金支持。 

在 2012 年以前，期货行业没有设立风险管理子公司的

时候，类似 A 公司这样的棉贸企业的融资成本高达 10%，随

着期货风险管理子公司进入棉花仓单服务业务，其融资成本
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大幅的下降。 

A 公司的采购来源主要是新疆地区的棉花合作社及轧花

厂，其定价方式为基差定价，一般以棉花次年 1月主力合约

为基准，根据市场情况加减升贴水，给出具体采购价格；供

应企业拥有定价权，在当年 10 月到 12 月的任何一天均可以

自由定价。 

供应企业完成点价后，兴业商贸接受 A公司委托，向其

上游棉花供应企业支付棉花采购款并代持棉花标单，A 公司

根据其销售进度，分批从兴业商贸回购委托兴业商贸采购的

仓单。 

（二）“兴贸通”：“期货+银行” 创新型仓单服务业务

产品 

兴业期货及兴业商贸作为少数银行系期货金融服务机

构，依托自身期货风险管理公司的商贸牌照，既能取得期货

标单所有权，实现对期货标单有效的持货控货，又能利用期

货市场套期保值和交割功能，实现对相关大宗商品的价格风

控和坏账渠道处置，可以为总行介入标单融资业务提供控

货、控价和渠道处置服务。 

兴业期货及兴业商贸利用企业商业承兑汇票的交易特

点，创新性的开发出“银行商票保贴业务”加“期货仓单服

务业务”的“期货+银行”新模式。 
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产品结构图 

具体业务流程如下： 

第一步：产业客户与兴业商贸同时签订销售与回购的贸

易合同，并提交银行，通过两贸易合同明确规范商票的专门

用途，以及通过自偿性回购贸易确保还款来源； 

第二步：支付方式：产业客户向兴业商贸交付期货标单

后，兴业商贸向产业客户支付相当于合同金额 80-85%的商业

承兑汇票（由分行保贴，占产业企业商票保贴额度）； 

第三步：兴业商贸在业务存续期持有期货标单，并履行

仓单监管义务和价格监管义务；  

第四步：产业客户支付回购款赎回期货标单； 

第五步：兴业商贸收到回购款，向产业客户交付期货标

单； 

第六步：兴业商贸到期兑付商票，业务了结。 
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第七步：若实体企业出现违约不回购情况，兴业商贸通

过处置标准仓单实现回款，确保银行的资金安全。兴业商贸

处置标准仓单的路径为：直接在期货交易所场内交割卖出销

售；直接在期货交易所场外标准仓单交易平台挂牌销售；按

金融资产贴现方式销售给有交易资质的券商、风险管理公司

或者在期货交易所进行标准仓单交易的大型贸易企业。 

三、项目总结 

（一）仓单服务业务 

在 2020 年 11 月-2021 年 6 月 8 个月期间，A 公司共委

托兴业商贸代为采购棉花仓单超过 300 张，数量约 13000 吨，

融资金额近 2亿元。作为银行系期货风险管理子公司，兴业

商贸为 A 公司提供了稳定的采购资金，帮助其顺利的完成当

年的采购和销售任务，也间接的保证了新疆棉花种植企业经

营活动的有序开展。 

（二）“兴贸通”业务 

2021 年下半年，兴业期货及兴业商贸与兴业银行某分行

协作，为客户申请 6000 万商票保贴业务额度，专门用于期

货标单服务业务的开展。该业务模式在我司集团内尚属首

创，目前已客户已使用额度约 600 万。 

 “兴贸通”项目的创新之处在于，将期货公司及期货

风险管理公司的持货控货、价格管理及处置渠道功能和银行

传统供应链金融票据业务相融合，为客户提供了成本更低的

仓单服务类产品。因产品在集团内尚属首例，目前落地规模

不大。 
 


