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“含权贸易 + 出疆补贴” 

纾解轧花厂资金难题
—国联期货一站式服务新疆棉企案例

【案例摘要】长期以来，疆内涉棉企业普遍面临销售回款账期长、融资困难等资金

难题。此外，由于出疆棉的运补标准下调，轧花厂移库至内地销区的积极性亦受到影响。

国联汇富结合实际情况为轧花厂设计“含权贸易 + 出疆补贴”等多元化的服务方案，代

替其承担出疆运输及补贴申报工作，并将出疆补贴让利给轧花厂，助其拓宽销售模式、

纾解资金难题、锁定经营利润。

一、项目背景

新疆作为全国重要的商品棉生产基地，其棉花总产、单产、种植面积、商品调出量

连续 29年位居全国首位。长期以来，疆内涉棉企业的融资问题主要通过全国棉花交易市

场指定监管仓库进行监管，以皮棉质押的方式解决。在融资贷款存续期间，银行拥有皮

棉质押权，企业必须在解质押后方可销售。由于棉花具有季产年销的特点，企业收购籽

棉并加工成皮棉，籽棉收购需要不断投入资金，在皮棉加工完成后的销售周期里，企业

根据棉花价格波动情况择机销售，因此资金流动性存在不确定性。企业如果先解质押再

待售回款，则其资金压力极大，可操作性不强。

另一方面，由于新疆棉产区远离内地销区市场，为了增强新疆棉的竞争力，中央财

政对运往内地的新疆棉移库运输费用给予适当补贴。自 2022年 9月 1日起，新疆棉出疆

运费补贴标准从 500元 /吨下调至 300元 /吨。考虑到出疆棉从发运开始，到补贴申报、

审核程序，再到补贴资金的划拨到位，期间大约需要经历一年的时间。对于轧花厂而言，

移库至内地需要自行支付的运费明显上升，且资金占用周期过长，因此运输积极性不高，

也就无法享受额外的财政补贴收入。

如何既能保障货物流、资金流的畅通流转，又能尽可能实现皮棉销售利润的最大化，
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是新疆棉花轧花厂普遍面临的难题。基于以上背景，国联期货股份有限公司风险管理子

公司――国联汇富资本管理有限公司（以下简称“国联汇富”）通过含权贸易将棉花累沽

期权嵌入贸易合同，提前为轧花厂实现销售目标，提高周转效率，解决资金难题。此外，

国联汇富代替轧花厂承担新疆棉的出疆运输及后续的运费补贴申报工作，并在贸易合同

定价时预先将这部分运费补贴让利给轧花厂，提高其销售利润，为棉花产业链上游客户

提供全方位一站式服务。

二、服务方案与开展过程

2022年底，新疆某轧花厂 X有大量皮棉库存亟待销售，经测算其皮棉成本约为 13500

元 /吨。为了给轧花厂 X制定合理的风险管理方案，国联汇富实地走访了该厂。经充分沟

通，了解到籽棉成本低企以及货源充足的情况后，轧花厂 X认为棉花后市低位震荡可能性

大，不存在大幅上涨的基础。于是，国联汇富为该厂设计了嵌套累沽期权的含权贸易合同，

帮助其利用场外衍生品工具降低套保资金成本，快速回笼销售货款，提前锁定销售利润。

（一）签订含权贸易合同

2022年 12月 21日，轧花厂 X在棉花 CF2305期货合约进行点价，并与国联汇富签

订了含权贸易销售合同。合同约定在自 2022年 12月 21日至 2023年 2月 1日期间的 25

个交易日内，每日观察 CF2305合约收盘价格。按照每日约定数量 20吨，系数 2倍，敲

出价格 13780元 /吨，执行价格 14380元 /吨的成交要素，由轧花厂 X向国联汇富销售

皮棉现货。皮棉销售基价按照执行价格贴水 200元 /吨，即 14180元 /吨。

累沽期权成交要素如下表 1：

表 1 ：累沽期权成交要素

期权要素 累沽期权

标的合约 CF2305

产品期限 25个交易日

观察日 每日观察

敲出价格【H】 13780

入场价格 S0 14080

执行价格【K】 14380

每日约定数量 20吨

系数 G 2
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合同约定：

1.若 CF2305收盘价 ≤13780元 /吨，当日不销售；

2.若 13780元 /吨 <CF2305收盘价 <14380元 /吨，当日轧花厂 X按照 14180元 /吨

销售给国联汇富 20吨皮棉；

3.若 CF2305收盘价 ≥14380元 /吨，当日轧花厂 X按照 14180元 /吨销售给国联汇

富 40吨皮棉。

（二）合同执行情况

2023年 2月 1日，25个交易日期满，其中有 15天每日结算 20吨皮棉，其余 10天

每日结算 40吨皮棉，没有敲出。该笔含权贸易合同共计成交 700吨棉花，最终实际结算

了 725.203吨皮棉现货，结算总金额 1061.24万元。轧花厂 X通过该笔合同，在期货价

格不太理想的情况下仍以相对高价销售库存，实现销售利润 680元 /吨，总利润约 49万元。

具体执行流程如下图 1所示：

1.鉴于轧花厂 X与国联汇富合作多年且历史履约情况良好，国联汇富为缓解其资金

压力，采用先款后货的方式向其采购皮棉。国联汇富全额支付货款后，轧花厂 X将资金

偿还给银行并从全国棉花交易市场解质押监管仓单，将货权转移至国联汇富。

2.国联汇富收到货权以及公证检验证书、交易市场提货单、码单等随货文件后，办

理相关仓单注册手续，通过将皮棉现货注册成交易所标准仓单的方式，进一步提升货物

流动性及定价公允性。后期国联汇富结合含权贸易的期货空头头寸，将标准仓单卖出交

割，得以快速回笼资金，实际上也近似于为轧花厂 X提供了代理交割的服务。

3.国联汇富挑选了其中 3批棉花作为试点，委托全国棉花交易市场运输移库至内地，

并于 2023年 9月完成了 2022棉花年度出疆棉花运费补贴申报工作。

全国棉花交易

市场 
轧花厂 X 

货权转移 

签订贸易合同 

支付全额货款 

国联汇富 

偿还贷款 

货权解质押 

郑商所 
注册仓单 

卖交割 

委托发运 

支付运输费用 

申报出疆补贴 

图 1 ：服务方案执行流程图
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（三）移库内地及申报出疆补贴

考虑到申请铁路车皮难度较大，而公路运输具有发运及时、履约率高且能实现“库

对库”核查流程直接办理入库的优势。经测算，内地江苏地区交割库 700元 /吨的地区

升水能够大致覆盖出疆棉移库内地的公路运输费用。因此，国联汇富选定公路运输方式，

委托全国棉花交易市场代为发运，将其中 3批棉花移库至内地江苏银隆库。

在与轧花厂 X结算该 3批移库棉花的价格时，国联汇富将 300元 /吨的出疆运费补

贴让利给企业。在含权贸易合同原有定价基础上，增加 300/吨的基差，预先将这部分补

贴收入给到轧花厂 X，提高其资金流动性。等到下半年出疆棉花运费补贴申报工作启动

之后，再由国联汇富自行申报并享有。

通过移库内地及申报出疆棉运费补贴的方式，国联汇富为轧花厂 X创造了约 3.8万

元的超额利润。

三、项目总结

（一）纾解轧花厂资金难题，增厚销售利润

国联汇富通过给予轧花厂一定规模的授信额度，先行支付全额货款，帮助轧花厂将

棉花从监管库解质押并转换为实际的货权，纾解了企业的融资压力。同时，通过开展含

权贸易帮助轧花厂以更优的销售价格提前锁定了目标利润。并且，在贸易流程中，通过

注册仓单代理交割的方式，拓宽了销售渠道，帮助轧花厂在新年度棉花上市初期就能够

快速高效地回笼货款，解决资金流动性压力。

（二）提供出疆移库服务，为企业进行全方位一站式风险管理

国联汇富帮助轧花厂进行出疆移库及运补申请工作，将出疆补贴让利给企业，助企

纾困，帮助企业实现利润最大化。中小轧花厂企业在保供稳价等切实需求下，通过期货

市场和衍生品工具进行套期保值、规避风险的意愿日趋强烈，但中小企业普遍缺乏专业

知识及人才，国联汇富依托自身丰富的专业知识以及人才队伍，为轧花厂量身设计涵盖

基差贸易、场外期权、融资服务、代理交割、出疆运输等全方位一站式的服务模式，持

续为企业提供灵活有效的风险管理方案。




