
1

携手现货交易市场 服务企业库存风险管理
——中粮期货服务棉花中小企业案例

一、项目背景

全国棉花交易市场（以下简称“棉花交易市场”）是国

内唯一的国家级棉花现货平台，拥有覆盖全国主要棉花产销

区和物流集散地的合作仓库 120 多家，为涉棉企业、合作银

行等提供规范的棉花监管服务。目前平台交易商总数超过

5000 家，平台客户大多以中小轧花厂、纺织厂及贸易商为主。

X 企业是一家经营新疆棉和进口棉的中小贸易公司。伴

随经济增速下行,全球棉花需求预期萎缩，棉花供大于求，

企业库存高企，下游成品库存创历史新高。X 企业面临棉花

现货滞销、货物贬值的风险，但 X 企业缺乏期货套保专业人

员，即使参与套保操作也会给企业带来较大的资金及交易风

险。

二、服务方案与开展过程

（一）合作架构

1.项目概述

2022年4月中粮期货有限公司风险管理子公司——中粮

祈德丰（北京）商贸有限公司（以下简称“中粮祈德丰商贸”）

与棉花交易市场为 X 企业提供了“监管资产+场外互换”套

保业务。5 月 30 日、5 月 31 日分别以 20100 元/吨和 20300

元/吨进行了棉花主力 CF2209 合约两次空头套保，每次 64

手,对应现货库存 640 吨跌价风险。随后期货市场大幅下跌，
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企业在期货市场头寸出现套保盈利，覆盖了客户现货棉花面

临的敞口风险，通过场外互换套保收益 138 万元（2156 元/

吨），减少了现货货值损失。

2.合同签署情况

（1）棉花交易市场、中粮祈德丰商贸、棉花实体企业

三方签订《棉花仓单合作协议》；

（2）棉花实体企业、中粮祈德丰商贸双方签订《场外

衍生品交易主协议》；

（3）棉花交易市场、棉花实体企业双方签订《棉花购

销合同》。

3.业务流程

（1）棉花企业在全国棉花交易市场指定监管仓库办理

棉花入库手续，货权转移至棉花交易市场；

（2）收到货权后，棉花交易市场按照不超过前一日中

国棉花指数 3128B 价格或郑州商品交易所棉花期货近月结算

价（基准价），向棉花实体企业支付 80-90%货款；

（3）基于棉花资产信用化，中粮祈德丰商贸与棉花实

体企业进行场外互换交易，完成对企业指定数量库存的套保，

套保交易开仓数量不超过棉花交易市场持有的从企业采购

的仓单数量。

（4）根据企业资信及棉花交易市场库存资产监管信息，

中粮祈德丰商贸对棉花实体企业场外互换交易保证金进行

一定额度内的授信。
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图 1 项目流程图

（二）风控机制

场外互换套保成交后，棉花交易市场和中粮祈德丰商贸

建立了联合风控的机制，双方基于企业库存及套保交易情况，

按照协议约定开展风控工作。建立联合风控机制的优势在于：

1.下跌行情：现货价格下跌幅度大于期货价格下跌，经

交易市场认定互换账户浮盈不能覆盖现货亏损时需追保，由

棉花交易市场向棉花实体企业进行追保；棉花实体企业场外

互换收益由中粮祈德丰商贸确认，待棉花实体企业与棉花交

易市场结算完毕后再进行结算。现货价格下跌幅度小于期货

价格下跌时，由棉花交易市场认定无需向棉花实体企业追保。

2.上涨行情：现货价格上涨幅度小于期货价格上涨，经

中粮祈德丰商贸认定互换账户浮亏不能覆盖现货盈利时需

追保，由中粮祈德丰商贸向棉花实体企业进行追保；企业的

货物由棉花交易市场进行监管，待企业与中粮祈德丰商贸结
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算完毕后方可出货。现货价格上涨幅度大于期货价格上涨时，

由中粮祈德丰商贸判断风险后可选择不向棉花实体企业追

保。

3.套保数量不得超过棉花实体企业销售给棉花交易市

场的货物数量的总和。持有交割月头寸，需在套保前一个月

提供对应套保头寸的期货仓单，否则需提前平仓或换月。

4.在棉花实体企业划转资金时，需补充棉花交易市场提

供给中粮祈德丰商贸证明现货业务已结清的《确认函》作为

辅助依据；如企业产生违约，中粮祈德丰商贸可优先以棉花

交易市场支付比例的货款价格折扣采购货物。

（三）满足客户多样化需求

在“监管资产+场外互换”业务开展的基础上，中粮祈

德丰商贸深挖服务潜能，拓展业务渠道，结合中小棉花企业

的实际业务诉求，为其提供多元化套保服务，其中包括：场

外期权套保业务、跨境价差互换、期现交割等。截至 2023

年，该业务已覆盖 31 家棉花产业链相关企业且均为中小企

业，有业务成交的已达到 11 家。

三、项目总结

在本次项目中，中粮祈德丰商贸有效帮助企业控制了现

货库存的跌价风险。随后期货市场大幅下跌，企业获得期货

套保头寸盈利，覆盖了客户现货棉花面临的敞口风险，通过

场外互换套保收益 138 万元，减少了现货货值损失。

中粮祈德丰商贸与棉花交易市场依托各自专业优势及

业务模式，积极帮助棉花上下游实体企业，通过资产信用化，
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利用衍生品工具规避价格风险的功能，实现了实体企业对库

存风险的管理。同时中粮祈德丰商贸通过“监管资产+场外

互换”业务的开展，将棉花交易市场资产信用化与衍生品业

务风控要求进行了有机结合，充分发挥了期货风险管理子公

司相关衍生品的运用优势，实现了三方共赢的目标。对实体

企业而言，监管资产信用化的创新模式，破解了企业套保资

金不足的难题，为企业稳健经营提供了保障。


