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总 　 序 　 言 １　　　　

近年来，在党中央国务院的正确领导下，随着《国务院关于推进资本
市场改革开放和稳定发展的若干意见》的深入贯彻落实，我国期货市场取
得了稳步较快发展的良好局面。但是由于当前我国期货市场“新兴加转轨”
的特征依然突出，市场制度和结构仍存在缺陷，风险防范和化解的自我调节
机制尚未完全形成，市场主体发育不成熟，我国期货市场的整体波动和投机
性仍较强，这些都对期货市场的改革发展提出了新的挑战。

与此同时，在新的市场环境和对外开放的条件下，随着我国期货市场规
模的不断发展壮大，国内市场与国际市场的联系日趋紧密，影响期货市场运
行的外部因素也更为多样化和复杂化，由美国次级债危机引发的国际金融市
场动荡不安，国内外商品市场价格频繁而剧烈的波动，都增加了期货市场风
险控制和日常监管的难度，给我国期货市场的稳定、健康的运行带来了新的
挑战。

在这样一个新的形势下，期货市场的持续活跃和规范运作吸引了许多新
的市场参与者，期货市场的开户数快速增长，特别是新入市的个人投资者比
重较大且呈持续上升趋势。大宗商品和资产价格的频繁剧烈波动也使越来越
多的企业开始意识到利用期货市场进行风险管理的重要性。但是由于对期货
市场的交易特点和运行机制缺乏详细了解，同时风险意识淡薄，受期货高杠
杆、高回报的诱惑，而忽视了期货的高风险特征，导致了非理性投资行为上
升，产生了不必要的损失。投资者是期货市场的重要主体，期货市场的发展
离不开投资者的积极参与，特别是成熟投资者的参与。因此，在当前我国期
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货市场的快速发展时期，做好投资者教育工作更加意义深远。
做好投资者教育工作，既是保护投资者合法权益，促进期货市场稳步发

展的客观需要，也是加强我国期货市场建设、促进市场稳定运行的关键环
节。持续不断地开展行之有效的投资者教育活动，使投资者了解期货高杠
杆、高风险的特点，了解期货市场的产品及交易规则，减少投资者的盲目
性，特别是牢固树立“买者自负”的风险意识，从而理性地参与期货交易，
增强投资者的自我保护能力，才是对投资者最好、最有效的保护。同时，通
过投资者教育，有助于投资者客观、正确地认识和参与期货市场，可以进一
步促进培育诚实守信、理性健康的市场文化，促进期货市场功能的有效发挥
和市场的平稳有序运行。期货市场的投资者教育工作任重而道远，是一项长
期的、系统性的工程，需要持之以恒地开展下去。

近年来，围绕投资者教育工作，期货市场的监管部门、自律组织与中介
机构都深入进行了形式多样、内容丰富和卓有成效的大量工作。由中国期货
业协会组织编写的这一套《期货投资者教育系列丛书》就是协会按照中国
证监会的统一部署，贯彻落实期货投资者教育工作的重要措施之一。该丛书
作为期货市场第一套系统介绍我国上市期货品种的投资者教育普及读物和中
国期货业协会期货投资者远程教育学院课程的基础性教材，以广大普通投资
者为服务对象，兼顾了现货企业等专业机构的需求。本套丛书在体例上采取
简单明了的问答体例，在语言上深入浅出，通俗易懂，可读性强。在内容
上，丛书以“风险教育”为主线，不仅对国内上市的期货品种基本知识和
交易规则进行了详细的介绍，更从期货品种相关的现货生产、加工、贸易和
消费等产业链的各个环节对该产品的特性进行了系统的介绍，从而使得投资
者能够得到更加全面、深刻的理解。同时，丛书还选取了大量包括套期保
值、套利交易等典型实务操作案例，作为投资者了解和学习该产品的辅助材
料，充分体现了丛书的实用性和可操作性特点。衷心地希望本丛书的出版能
够为期货投资者了解期货市场，树立风险意识，理性参与交易提供有益的帮
助。

姜　 洋
２０１０年３月
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概 　 　 述

第
一
章 １　　　　

　 第一章
　 概 　 　 述 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章简要阐述了棉花的属性和用途等基础
知识，对棉花期货市场的历史、现状、特点以
及国内外期货市场运行情况、我国棉花期货上
市背景和意义进行介绍。

一、 参与棉花期货交易为什么需要阅读本书？

本书系统、详细地介绍了棉花产业链从生产、加工、贸易到消费等各个
环节的基本情况，以及行业发展趋势和国家产业政策等内容，为投资者了解
棉花产业的总体概况提供参考。与此同时，我们也分析了产业链各个环节中
对棉花市场价格构成影响的各种因素，这将有助于投资者在分析市场行情时
全面掌握各方面的情况。

本书作为《期货投资者教育系列丛书》中的一本，立足于对期货投资
者的基础教育，充分结合棉花期、现货的特点，重点介绍常用的市场分析方
法及套期保值策略在棉花期货交易中的具体运用。有关分析侧重于实用性，
结合大量的真实案例进行分析，具有较强的可操作性，适合于拟参与棉花期
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货投资的或参与时间不长的投资者和实体企业。根据参与棉花期货投资者交
易的目的不同，本书兼顾了不同参与主体的实际需要，分别介绍了相关的必
备知识。

对于需要通过棉花期货的套期保值功能来规避棉花价格剧烈波动风险的
投资者，包括受棉花价格影响较大的棉花种植户、皮棉加工企业、贸易商、
纺织企业等，本书针对他们在实际经营过程中的需求不同，配合众多实际案
例，深入浅出地介绍利用棉花期货套期保值方案的基本原理和具体做法，从
各个方面体现企业在套期保值策略上作为买方和卖方的不同，生产和经营方
式不同的企业如何实现套期保值，为相关企业提供快速掌握套期保值策略和
操作方法提供重要参考和帮助。

针对棉花价格趋势性强，可预期性较高的特点，本书也为投资者利用棉
花期货进行套利和投机提供了参考。机构投资者可以通过棉花供求信息收
集，以相对较低的信息投入成本，获取较高的投资回报。同时，棉花期货价
格的影响因素多，对基本因素反映敏感，波动频繁，投资机会较多，非常适
宜于中小投资者进行短线技术性操作。

作为博弈工具，书中我们也明确地指出了“期市的巨大风险”，提醒投
资者在追求高利润的同时一定要有风险意识，保持高度的纪律性，善于合理
运用“止损”和“止盈”。对于套期保值的企业而言，建立完善的套期保值
流程与方案是我们在书中一直所倡导的理念之一。书中也介绍了成功企业先
进的套期保值制度，供套期保值企业学习。“他山之石，可以攻玉”，希望
各位投资者能借用书中经典案例吸取精华，活用于企业的风险管理中。

二、 棉花有哪些属性和用途？

棉花是离瓣双子叶植物，喜热、好光、耐旱、忌渍，适宜于在疏松深厚
土壤中种植。棉花是锦葵科棉属植物的种子纤维，原产于亚热带。植株灌木
状，在热带地区栽培可长到６米高，一般为１ ～ ２米。花朵乳白色，开花后
不久转成深红色然后凋谢，留下绿色小型的蒴果，称为棉铃。锦铃内有棉
籽，棉籽上的茸毛从棉籽表皮长出，塞满棉铃内部。棉铃成熟时裂开，露出
柔软的纤维。纤维白色至白中带黄，长约２ ～ ４厘米，含纤维素约８７％ ～
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９０％。
棉花是世界上最主要的农作物之一，产量高，生产成本低。棉花产量最

高的国家有中国、美国、印度等国家。根据纤维的长度和外观，棉花可分成
３大类：第一类纤维细长（长度在２ ５ ～ ６ ５厘米范围内），有光泽，包括品
质极佳的海岛棉、埃及棉和皮马棉等。长绒棉产量低，费工多，价格昂贵，
主要用于高级布料、棉纱和针织品。第二类包括一般中等长度的棉花（长
度约１ ３ ～ ３ ３厘米）。第三类为纤维粗短的棉花（长度约１ ～ ２ ５厘米）用
来制造地毯、棉毯和价格低廉的织物，或与其他纤维混纺。

棉花的主副产品都有较高的利用价值，正如前人所说“棉花全身都是
宝”。它既是最重要的纤维作物，又是重要的油料作物，还是纺织、精细化
工原料和重要的战略物资。籽棉经过生产加工得到皮棉、短绒、棉籽。皮棉
主要用于纺织工业，短绒根据不同工艺要求可用于造纸、化工领域，棉籽经
过加工可得到棉油和棉籽蛋白。棉油可以食用，棉籽蛋白可用作家畜饲料及
培养食用菌的基料等，也可以做肥料用。

　 　 皮棉　 　 主要用于纺织工业
籽棉 　 　 短绒　 　 造纸、化工

　 　 棉籽　 　 棉油、棉籽蛋白
籽棉经过分离加工得到棉花与毛棉籽，棉花再经过加工成为皮棉，而毛

棉籽上还有少量的短纤维即短绒，利用价值也相当高。一般情况下，毛棉籽
要进入剥绒车间进行剥绒（做种子用的棉籽除外，另外用化学方法处理其
上面的短绒）。根据工艺要求，剥绒机剥出的棉短绒分Ⅰ道绒、Ⅱ道绒、Ⅲ
道绒，Ⅰ道绒主要用于造纸（如钱币用纸），Ⅱ、Ⅲ道绒主要用于化工，用
来生产电影胶片、军用无烟火药等。剥完绒后的棉籽叫光籽，它含有高蛋
白，具有广泛的用途。

三、 棉花期货市场是如何诞生的？

为转移现货市场的固有风险，１８７０年纽约棉花交易所应运而生，并于
当年推出棉花期货交易。在此后的１４０年里，全球有１５个商品交易所开展
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过棉花期货交易。随着棉花期货市场的不断发展，尤其是２０世纪６０年代以
后，纽约棉花期货价格越来越受到重视，其规避风险、发现价格的功能已得
到充分发挥，棉花期货价格在贸易界和管理界极具权威性，成为棉花行业和
各产棉国政府不可或缺的价格参考依据。如美国政府依据纽约棉花期货价格
对农民进行补贴；墨西哥政府为保护棉农利益，由农业部出面对全国棉花进
行套期保值操作；英国的棉花企业和澳大利亚的种棉农场主也都在纽约交易
所从事棉花的套期保值交易。

与美国棉花期货市场相比，我国的棉花期货市场是在粮食流通体制的改
革背景之下才开始尝试建立起来的，发展相对缓慢。在国家取消农产品的统
购统销政策、放开大多数农产品价格后，市场对农产品生产、流通和消费的
调节作用越来越大，我国农产品价格的大起大落现象时有发生，这种农业生
产忽上忽下的现象和现货价格的不公开以及失真现象促使领导和学者对粮食
企业缺乏保值机制等问题的思考。１９９０年１０月１２日郑州粮食批发市场经
国务院批准成立，以现货交易为基础，引入期货交易机制，迈出了中国期货
市场发展的第一步。而棉花市场在收购和销售价格均由市场形成后，现货市
场价格和其他农产品一样常出现暴涨暴跌现象，造成涉棉企业成本加大、效
率降低，棉花生产企业无法规避季节性的价格波动风险，棉花流通、加工企
业也存在不能锁定企业生产成本、利润很难稳定等一系列问题。在借鉴国内
外成功经验的情况下，我国在２００４年６月推出棉花期货合约。在广大的涉
棉企业、投资者、专家、领导的关心、呵护和努力之下，目前我国棉花期货
市场蓬勃发展、稳步向前，“郑州价格”已成为全国棉花产业关注和利用的
权威价格，棉花期货功能充分发挥，得到市场参与各方的高度肯定。

四、 我国棉花期货上市的背景和意义是什么？

棉花期货上市为现货市场提供避险工具。在１９９９年之前，我国棉花流
通处于统购统销的计划体制下，价格相对稳定。在１９９８年１２月，国务院发
布《关于深化棉花流通体制改革的决定》后，自１９９９年９月１日起，棉花
的收购和销售价格均由市场形成。政府有关部门只根据棉花供求情况等提出
棉花收购指导性价格和指导性种植面积。供销社及其棉花企业、农业部门所
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属的种棉加工厂和国营农场、经资格认定的纺织企业，都可以直接收购、加
工和经营棉花。然而，随着棉花现货市场全面放开，市场化格局基本形成，
由于没有棉花期货市场的存在，棉花生产企业无法规避季节性的价格波动风
险，棉花流通、加工企业也不能锁定企业生产成本，利润很难稳定。棉花现
货市场价格的暴涨、暴跌造成涉棉企业的成本加大，效率降低。棉花期货的
推出，对于郑州商品交易所（以下简称郑商所）可以说是历史性的发展机
遇。期货市场以几十亿元的资金规模管理着上千亿元的农业、工业相关产品
的价格风险，发挥着十分积极的作用。同时，期货市场作为管理着其他行业
风险的特殊行业，如果没有适当的品种推出，就很难发挥其套期保值、发现
价格和风险管理的功能。棉花期货的推出，不仅可以打破国内期货市场的品
种瓶颈，而且有利于推动棉花市场的健康、有序发展。

我国棉花期货市场具有棉花价格的发言权。中国是棉花生产、消费大
国，也是有影响力的棉花进口大国。多年来，中国棉花生产、消费量占世界
生产、消费量的３０％左右。２０世纪９０年代初，我国棉纺工业发展较快，国
内棉花供不应求，曾经大量进口棉花。１９９４年，我国采购棉花的举动曾经
导致纽约棉花交易所棉花期货价格连续七个涨停板。２００４年一季度，中国
进口棉花１００多万吨，已接近世界贸易量的２０％。生产、消费的优势本可
以有条件提高我国棉花在国际市场的地位，但由于我国没有棉花期货市场，
很少有企业参与国际期货，往往是在国内棉花供求紧张时公开、大量、分散
地购买国际市场的现货棉花，缺乏棉花价格的谈判能力，导致购买大量高价
棉花，使涉棉企业受到很大损失。统计显示，棉价上涨１０００元／吨，我国纺
织行业将提高成本５５亿元左右，相当于２００２年全行业利润总额的１６％。
而从历史发展规律上看，凡是世界经济强国，尤其还是生产大国和消费大
国，都会有自己的国际定价权，这个定价权的重要表现之一就是具备完善的
期货市场。棉花期货品种在郑商所上市，涉棉企业可以在国内进行期货交易
和套期保值，形成中国棉花权威价格，将对国际市场的棉花价格产生影响，
进而争取我国棉花的国际定价权，成为全球棉花的信息中心、交易中心和价
格中心，有效维护国家利益。这是市场经济发展的必然要求，也是纺织工业
健康发展的机制保证。

棉花期货市场完善了我国棉花市场体系。国内１９９８年底进行棉花流通
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体制改革，２００１年棉花市场完全放开，但由于棉花生产、经营分散，现货
市场不规范，难以形成合理的棉花价格。几年来棉花价格剧烈波动，棉花质
量下降，给棉花生产、经营和加工业带来了严重的损失。２００３年棉花价格
上涨，实质是棉花市场不完善、信息不对称、市场配置资源滞后，当时的市
场难以实现供给与需求之间的均衡造成的。开展棉花期货交易，可以充分发
挥期货市场功能，完善棉花市场体系。一是为涉棉企业提供一个公正、透明
的棉花期货交易市场，在期货市场中，由于信息高度集中，参与交易的人员
数量众多，符合充分竞争的条件，所形成的期货价格更能反映出整个社会对
棉花的供求关系，为企业的生产提供重要的参考依据；二是涉棉企业可以通
过棉花期货市场套期保值，回避棉花市场价格剧烈波动的风险；三是可以进
一步完善宏观储备制度。政府可以利用期货市场，通盘考虑收储政策，对国
家储备棉进行保值运作。储备企业也可以利用期货市场改善经营管理，确保
储备棉安全。

棉花期货上市六年来的实践证明，期货价格带来的棉花种植结构的优化
调整符合棉农的长远利益，长远来看提高了农民收入，也符合企业规避价格
风险、稳步健康发展的需求；棉花产业结构不断得到提升，目前“郑州棉
花价格”已经成为全球棉花市场重要的参考价格。随着期货市场的不断健
全发展，棉花期货将给我国经济的发展带来新的契机和更大发展空间。

五、 我国棉花期货上市以来的运行情况怎样？

２００４年６月１日，棉花期货在郑商所上市交易，作为关乎国计民生的
大宗农产品，棉花期货的上市为我国棉花产业的健康发展提供了有力保障。
几年来的实践表明，棉花期货的成功运行为中国在国际上争取棉花话语权提
供了有力保障。同时，在支持棉花产业发展、维护我国棉花安全、促进大宗
农产品种植结构调整、保障“订单农业”发展、增加农民收入等“三农”
方面发挥了较好的促进作用。２０１０年６月１日，我国棉花期货上市运行６
周年，已经得到了包括国际国内市场各个方面的认可，其发现价格、套期保
值的市场功能得到了验证。近年来，我国棉花价格常年的巨幅波动在期货市
场熨平价格的作用下已渐趋缩小，由低频的大幅波动逐渐化为高频的小幅波
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动，现货市场价格在国际国内多种复杂因素的影响下，并没有出现往年那样
的巨大市场风险。郑州棉花期货市场已成为国内棉花市场的重要定价平台。

（一）期货交易情况
据中国证监会数据统计，２００９年郑州棉花成交１７０６９３７６手，较２００８年

增加５８％，２０１０年１７３８８６２２８手，较２００９年增加９ １８倍；２００９年成交金
额１２９７１ ０４亿元，较２００８年增长８２ ６６％，２０１０年成交金额２０５９３１亿元，
较２００９年增长１４ ８５倍。棉花期货交易渐趋活跃，成交量不断创出新高，
成为市场关注的热门品种，受到投机、套利和套期保值客户的喜爱。２０１０
年上半年郑商所的棉花期货成交量剧增１２７１ ３％，成为全球农产品期货成
交量中增速最快的明星品种。

（二）企业开户情况
棉花期货推出后，现货企业积极参与。截至２０１０年年底，涉棉企业开

户数超过３５００户，有实力的棉花企业均通过期货市场进行套期保值交易。
以２００８年３月５日为例，当天有２２８３户加工和流通企业参与交易。

（三）仓单注册情况
从２００４年１１月（第一个上市合约为ＣＦ０４１１）到２００８年年底，共注册

棉花仓单３１７７０张（每张仓单２０吨，下同），折合６３ ５４万吨，交割率（交
割量／成交量）为０ ２６％。在仓单注册中，消费企业和贸易企业的数量逐年
增加，２００６年为３９０家，２００７年增至５１４家，２００８年达到６９９家，现阶段
增至接近１５００家。

综上所述，我国棉花期货上市近七年来取得了显著成绩，棉花期货市场
整体已步入良性发展轨道，并为涉棉企业和棉农发现价格、规避风险以及保
证棉花行业的可持续发展作出了重要贡献。但与发达国家相比，我国棉花期
货市场尚存在诸多问题，比如参与棉花交易的交易商和投资人仍然较少，投
资商比例不高，交易头寸更少，交易品种较为单一等，这些都与我国作为世
界棉花种植、生产和加工大国地位不相称。因此，政府仍需进一步加强立法
规范市场行为，行业自身也应加强自律，市场则需培育出理性的期货投资
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商，通过多方共同努力积极推进棉花期货市场的发展，使其在解决“三农”
问题中发挥更加显著的作用。

六、 我国棉花期货上市以来功能发挥情况如何？

棉花期货上市后，在广大涉棉企业的积极参与下，期货市场套期保值、
发现价格的功能开始初步发挥。棉花期货交易有一定的社会认可度，已经成
为我国棉花市场体系不可或缺的一部分，棉花期货价格在服务国家宏观调
控、引导生产消费等方面发挥着越来越大的作用，广大涉棉企业通过期货市
场的保值运作回避了市场风险。

（一）价格发现功能初步发挥
郑州棉花期货价格自上市以来一直通过路透社、彭博资讯、易盛信息、

世华财经等１０余个信息系统向国内外同步发送，成为世界棉花的参考价格
之一，也成为国内外关注我国农产品市场供需形势的窗口之一。２０１０年国
内期货、现货价格相关性达０ ９６，国内外期货价格相关性达０ ９４，郑州期
货价格与进口棉花完税价相关性达０ ９１。研究机构对郑商所和洲际交易所
（ＩＣＥ）的棉花期货价格进行协整检验的结果表明，两者之间存在相互影响、
相互牵制平稳关系的概率达７３ ３４％；因果检验结果表明，２００８年郑州棉花
期货价格对国内现货价格的引领概率为７１ ０２％。价格发现功能的发挥，为
涉棉企业有效利用期货市场奠定了基础。

（二）套期保值帮助棉企做大做强
２００１年棉花市场放开以后，价格波动幅度增加，２００３年国内棉价波幅

达６０００元／吨，相当于每吨价格的５０％以上。如此大的价格波动使许多棉
花企业破产或濒临倒闭，企业普遍尝到了无法转移价格波动风险的苦头。棉
花期货的推出为企业回避价格风险提供了平台和管理工具。大部分参与期货
交易的涉棉企业认为，有了转移价格风险的工具，企业才有胆量做大做强。
以湖北银丰棉花股份有限公司（下称银丰公司）为例，棉花期货上市前，
该公司每年经营量在２万吨以下，利用期货市场规避风险以来，年经营量和
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收益都有了较大幅度的提高。银丰公司总经理蔡亚军介绍，自从参与了棉花
期货套期保值交易，公司的经营量连年上台阶，２００５年公司的经营量为５
万吨，２００６年９万吨，２００７年１０万吨，２００８年１２万吨，三年多时间经营
量翻了一番还多。由于参与了套期保值，使现货经营压力大为减轻。２０１０
年，银丰公司要进一步扩大套期保值的经营量，公司已经制订了确保经营棉
花２０万吨的计划，到２０１１年，公司的经营量将达到２５万吨。棉花期货为
现货经营企业插上了“隐形的翅膀”。

（三）棉花期货市场在解决“三农”问题方面开始发挥积极作
用
　 　 期货市场在解决“三农”问题方面的积极作用主要体现在：一是调整
种植结构，稳定产销关系；二是涉棉企业通过利用期货市场敢于把经营规模
做大做强；三是在做大做强以后，能够利用规模优势反哺农村，支持农业建
设，促进农民收入增加；四是涉棉企业在参与期货套期保值中能够不断增强
自身的资信水平和借贷能力，为更进一步发展壮大创造宽松的资金环境；五
是在龙头企业的带动下，通过“公司＋合作社＋农户”的形式，提高农民
的素质和组织化程度，实现“小生产”和“大市场”的对接。

棉花期货上市前，棉农往往根据上一年度的籽棉收购价格来决定种植面
积，造成我国棉花种植面积时多时少，供给大幅度波动，进而导致价格不稳
定、农民收入波动较大、增产不增收。棉花期货上市后，由于期货价格的引
领作用，一方面一些政府部门或行业组织根据棉花期货价格指导调整棉花种
植面积；另一方面一些龙头企业根据期货预期价格与农民签订棉花订单，在
稳定增加农民收入的同时，也稳定了棉花生产。近年来，我国棉花种植面积
一直稳定在８０００万亩、产量在７５０万吨左右，这和棉花期货的预期价格指
导作用有一定关系，也表明期货在熨平现货价格大幅波动方面开始发挥积极
作用。

在郑商所推出棉花期货以前，国内现货市场棉花价格波动很大，供求关
系的突然失衡会造成价格的剧烈波动并严重冲击棉花的生产和贸易。如今，
棉花期货价格越来越受到重视，其规避风险和发现价格的功能充分发挥出
来，最近交割月期货价格与现货价格走势非常一致。现在棉花期货价格已成
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为政府制定有关棉花政策的主要参考依据，也是棉农和涉棉企业套期保值的
主要场所。

延伸阅读：郑州商品交易所
郑州商品交易所（以下简称郑商所）成立于１９９０年１０月１２日，是

经中国国务院批准的首家期货市场试点单位，在现货远期交易成功运行
两年以后，于１９９３年５月２８日正式推出期货交易。１９９８年８月，郑商
所被中国国务院确定为全国三家期货交易所之一，隶属于中国证券监督
管理委员会垂直管理。郑商所是为期货合约集中竞价交易提供场所、设
施及相关服务，并履行《期货交易管理暂行条例》和《期货交易所管理
办法》规定职能，不以营利为目的，按照《郑州商品交易所章程》实行
自律性管理的法人。曾先后推出小麦、绿豆、芝麻、棉纱、花生仁等期
货交易品种，目前经中国证监会批准交易的品种有小麦、棉花、白糖、
精对苯二甲酸（ＰＴＡ）、菜籽油、早籼稻等期货品种，其中小麦包括优质
强筋小麦和硬冬（新国标普通）小麦。目前，郑州小麦和棉花期货已纳
入全球报价体系，在发现未来价格、套期保值等方面发挥积极作用，
“郑州价格”已成为全球小麦和棉花价格的重要指标。

郑商所实行保证金制、每日涨跌停板制、每日无负债结算制，通过
指定的结算银行对会员每天的交易进行集中清算。郑商所实行实物交割
制度，未平仓合约到期须在规定的期限内履约，交易所指定交割仓库为
交割双方提供相关服务。郑商所利用交易风险实时监控系统和风险预警
系统，对市场的资金、交易、持仓以及价格趋势进行定量分析预测，及
时控制和化解市场风险。

郑商所期货即时行情通过路透社、彭博咨询、易盛信息等１０余条报
价系统向国内外发布。通过郑商所因特网会员服务系统等媒介，可以方
便快捷地查询交易行情及交割信息。因特网会员服务系统还为会员提供
申请客户交易编码、查询每日定单、成交、持仓、资金等网上信息服务。



概 　 　 述

第
一
章 １１　　　

七、 国际棉花期货市场情况怎样？

纽约期货交易所（Ｔｈｅ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｂｏａｒｄ Ｏｆ Ｔｒａｄｅ，以下简称ＮＹＢＯＴ）是
世界上唯一一家交易棉花期货和期权的交易所，是全球影响最大的棉花市
场。最近几年棉花期货年成交量相当于美国棉花总产量的１７ ～ ２０倍。其
４５０家棉花会员分别来自于五种公司：自营商、经纪商、棉商、棉纺厂和棉
花合作社。参与棉花期货交易的涉棉企业很多，套期保值的比例较高，一般
在３５％ ～ ４０％左右。

ＮＹＢＯＴ的棉花期权合约的成交量呈现高速增长的态势。１９９０年，棉花
期权合约的成交量还不足４ ２万张；２００３年，ＮＹＢＯＴ交易了将近２１６万张
棉花期权合约，棉花期权的成交量增长了５０倍。１９９０ ～ ２００３年，棉花期权
成交量的平均增长率为８８％。

ＮＹＢＯＴ上市交易的棉花期权合约还有一个显著的特点：棉花期权成交
量与棉花期货成交量的比率不断提高。ＮＹＢＯＴ的棉花期货的成交量基本上
保持稳定增长的趋势。由于棉花期权的成交量增长速度高于棉花期货的成交
量增长速度，导致棉花期权成交量与棉花期货成交量之间的比值不断创出新
高。在１９９１ ～ ２００３年间，棉花期权与棉花期货两者的成交量之比均高于
２０％的水平。１９９７年，该比值最低，为２３％；２００３年，该比值最高，为
７１％。棉花期权与棉花期货的成交量之比的平均值为３８％。这表明棉花期
权合约正逐步成为投资者惯用的风险管理工具。近年来纽约棉花期货价格越
来越受到重视，其规避风险和发现价格的功能充分发挥出来，最近交割月期
货价格与孟菲斯地区（在美国被称为棉花之都Ｃｏｔｔｏｎ Ｃａｐｉｔａｌ）的现货价格走
势非常一致。

延伸阅读：纽约期货交易所
纽约期货交易所成立于１９９８年，是由纽约棉花交易所（Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ

Ｃｏｔｔｏｎ Ｅｘｃｈａｎｇｅ）和咖啡、糖、可可交易所（Ｃｏｆｆｅｅ Ｓｕｇａｒ Ｃｏｃｏａ
Ｅｘｃｈａｎｇｅ）合并而来。新成立的纽约期货交易所实行会员制，其会员来自
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原来两家交易所的会员，其中棉花会员４５０家，咖啡、糖、可可会员
５００家。纽约期货交易所的原址在世贸中心的一个配楼上，“９·１１”事
件后，搬到了一个临时的交易场所，由于这个交易场所比起世贸中心的
交易场所小得多，因此，各品种只能分时交易，棉花的交易时间是每天
上午１１点到１２点，受交易时间缩短的影响，棉花期货成交量略有下降。

２００７年１月，纽约期货交易所被洲际交易所（Ｉｎｔｅｒｃｏｎｔｉｎｅｎｔａｌ Ｅｘ
ｃｈａｎｇｅ，ＩＣＥ，网址ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ ｔｈｅｉｃｅ ｃｏｍ）合并。在看外棉评论时，
常常会看到“ＩＣＥ棉花期货价格”，事实上它就是纽约期货交易所的棉花
期价。

八、 如何获取信息、 看行情？

对很多投资者而言，每天关注期货市场行情是必不可少的功课，但对不
熟悉期货市场的投资者来说，如何准确获得期货市场行情仍是一头雾水。下
面将介绍如何获取期货市场信息及实时行情，希望对投资者有所帮助。

（一）如何获取棉花信息
目前，国际棉花咨询委员会（ＩＣＡＣ）、美国农业部（ＵＳＤＡ）、英国考

特鲁克公司（ＣＯＴＬＯＯＫ）是从事有关棉花国际形势分析和展望的主要机构，
它们各自拥有独立的统计和预测数字，并且不断修正、定期公布。其中，国
际棉花咨询委员会是一个由４３个棉花生产和消费国的政府组成（不含中国
大陆）的组织，其发布的世界棉花生产、供应、需求及价格等信息对市场
起到极其重要的指导作用；美国农业部下设专门机构，每月公布棉花全球产
销存预测报告，每周公布棉花出口销售报告，是棉花交易的主要参考来源；
英国考特鲁克公司每日编制国际通行的棉花现货价格ＣＯＴＬＯＯＫ Ａ、Ｂ指数，
每周出版世界棉花展望报告。

国内的棉花专业网站也很多，比较著名的有：中国棉花信息网、中国棉
花网、中国棉花工业信息网、中国纺织信息网、西部棉花信息网等。



概 　 　 述

第
一
章 １３　　　

另外，还可以到纽约期货交易所、郑商所、期货日报等单位网站了解棉
花期货有关信息。

（二）如何获取期货行情
目前各期货公司免费提供博易大师、富远行情软件、文华财经等期货行

情分析系统。投资者可在各期货公司网站上免费下载、安装相关软件。期货
行情中主要显示当天期货的开盘价、最高价、最低价、最后成交价、涨跌幅
度、成交量、持仓变化。当天行情的动态，人气强弱，高低起伏都显示在行
情表上，详见图１ － １期货行情表，不仅可以了解当天市场的多空力量，更
重要的是可以通过持仓动态来进一步判断未来行情的走势。

图１ － １　 期货交易软件显示的行情报价界面

九、 参与棉花期货交易之前需要做好哪些准备？

参与棉花期货的投资者在参与棉花期货交易前应做好足够的知识准备、
经验准备、资金准备和心理准备，并明确参与交易的目的。

首先，应做好足够的知识准备和经验准备。在参与棉花期货交易之前，
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需要充分了解棉花期货相关的交易规则以及风险管理方法。众多事例表明，
不少投资者在进行期货交易前未充分了解规则就急于交易，结果遭受不必要
的损失，甚至损失惨重。

其次，要做好资金准备和心理准备。对于以前做现货交易或股票交易的
投资者而言，期货交易风险要比现货和股票大，保证金交易在放大利润的同
时也在放大风险。因此，投资者应有足够的风险意识和心理准备。

再次，应结合自身的投资需求及风险承受能力明确自己参与期货市场的
目的，明确了参与目的后，方能制定合适的交易策略。从期货市场上的参与
者来看，依其目的不同，可以分为三大类：套期保值者、套利者和投机者。
套期保值者参与交易是为规避现货市场价格风险，而不是以盈利为主要目
的。套利者参与目的是利用不同期货合约之间，以及期货与现货之间的不合
理价差获得价差收益，投资风险相对较小，但专业要求较高。投机者则是主
动承担风险来获取期货市场上价格波动带来的风险收益。相对而言，投机者
承担风险的意愿更大。但无论是何种参与目的，都应将风险控制放在首位，
结合自身实际制定出相应的交易策略和方案。

最后，充分了解棉花期货的价格的影响因素。供给和需求决定价格，故
棉花产量库存变化数据、影响产量的因素以及替代产品价格变动对棉花价格
的影响等都是棉花价格波动的因素。棉花期货投资者需要将常用分析方法与
棉花期货的特点相结合才能发现投资机会获得收益。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 在借鉴国内外成功经验的情况下，我国在 推出棉花期货合约。
２ 期货市场是 的市场，所以它能形成最合理的均衡价格。
３ 郑商所实行保证金制、每日涨跌停板制、每日无负债结算制，通过

指定的结算银行对会员每天的交易进行 清算。
４ 目前 是世界上唯一一家交易棉花期货和期权的交易所，是全

球影响最大的棉花市场，近几年棉花期货年成交量相当于美国棉花总产量的
１７至２０倍。
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５ 期货投资者应结合自身的投资需求及风险承受能力明确自己参与期
货市场的目的，明确了参与目的后，方能制定合适的 。

６ 套期保值在现货市场上买进或卖出一定数量现货商品同时，在期货
市场上卖出或买进与现货品种相同、数量相当、但方向相反的 ，以一
个市场的盈利来弥补另一个市场的亏损，达到规避价格风险的目的交易方
式。

７ 价格发现功能需要有众多的投机者参与，集中大量的市场信息和充
沛的流动性，而套期保值交易方式的存在又为 提供了工具和手段。

８ 由于期货合约价格的波动起伏，交易者可以利用 交易赚取风
险利润。

９ 是一个由４３个棉花生产和消费国的政府组成（不含中国大
陆）的组织，其发布的世界棉花生产、供应、需求及价格等信息对市场起
到极其重要的指导作用。

二、选择题

１ 为转移现货市场固有风险，（　 　 ）年纽约棉花交易所应运而生，并
于当年推出棉花期货交易。

Ａ １８５３ Ｂ １８７０

Ｃ １８７３ Ｄ １８７９

２ 统计显示，棉价上涨１０００元／吨，我国纺织行业将提高成本５５亿元
左右，相当于２００２年全行业利润总额的（　 　 ）。

Ａ １４ Ｂ １５

Ｃ １６ Ｄ １７

３ 棉花期货价格信息具有（　 　 ）的特点，有利于增加市场透明度，提
高资源配置效率。

Ａ 连续性 Ｂ 公开性
Ｃ 随意性 Ｄ 预期性
４ ２００９年，郑州棉花期货成交量在全球棉花品种成交量排名中稳居第

（　 　 ）位，并大有取代纽约期货的趋势。
Ａ １ Ｂ ２
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Ｃ ３ Ｄ ４

５ 参与棉花期货交易的涉棉企业很多，套期保值的比例较高，一般在
（　 　 ）左右。

Ａ ３５％ ～ ４０％ Ｂ ４０％ ～ ４５％

Ｃ ４５％ ～ ５０％ Ｄ ３０％ ～ ４０％

６ 某投资者在２００９年９月初看好棉花期货，于是以１３２００元／吨的价格
买入２手棉花期货１００１合约；１０月１９日，以１４５２０元／吨的价格再把棉花
期货卖出来，相当于盈利１３２０元／吨，２手盈利１３２００元。正常情况下，按
１０％的保证金计算，２手所需要的投资额为（　 　 ）元人民币。在不到两个月
的时间里，棉花期价上涨了１０％，该投资者盈利率达到了（　 　 ）。

Ａ １０８００　 ５０％ Ｂ １４６００　 １６０％

Ｃ １２６００　 ８０％ Ｄ １３２００　 １００％

７ 在美国，参与棉花期货交易的涉棉企业很多，套期保值的比例较高，
一般在（　 　 ）。

Ａ ３５％ ～ ４０％ Ｂ ８０％ ～ ９０％

Ｃ ６０％ ～ ７０％ Ｄ ４０％ ～ ５０％

８ （　 　 ）年６月１日，棉花期货在郑商所上市交易，作为关乎国计民
生的大宗农产品，棉花期货的上市为我国棉花产业的健康发展提供了有力保
障。

Ａ ２００３ Ｂ ２００４

Ｃ ２００５ Ｄ ２００６

９ 为（　 　 ），１８７０年纽约棉花交易所应运而生，并于当年推出棉花期
货交易。

Ａ 追求价差 Ｂ 转移现固有风险
Ｃ 套利 Ｄ 追求收益最大化
１０ 棉花产量最高的国家有中国、美国、（　 　 ）等。
Ａ 日本 Ｂ 新加坡
Ｃ 墨西哥 Ｄ 印度
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参考答案

一、填空题

１ ２００４年６月　 　 ２ 高度竞争　 　 　 ３ 集中　 　 　 　 ４ ＮＹＢＯＴ
５ 交易策略 ６ 期货合约 ７ 规避风险 ８ 价差
９ ＩＣＡＣ

二、选择题

１ Ｂ ２ Ｃ ３ ＡＢＤ ４ Ｂ ５ Ａ

６ Ｄ ７ Ａ ８ Ｂ ９ Ｂ １０ Ｄ
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　 第二章
　 棉花期货的标准合约 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章主要介绍了郑州商品交易所（简称郑
商所）的棉花期货标准合约，包括合约设计特
点以及制度特点，并深入讲解棉花期货交易保
证金和盈亏的计算，揭示郑商所棉花和美棉的
价格联动情况以及期现的价格联动情况，为投
资者深入了解棉花期货合约提供帮助。

一、 棉花期货合约的内容是什么？

众所周知，期货合约是由期货交易所统一制定的、规定在将来某一特定
的时间和地点交割一定数量标的物的标准化合约。

（一）郑商所的棉花期货标准合约
我国棉花期货合约是由郑商所制定的挂牌上市的品种之一。目前，郑商

所准备推出两种棉花期货合约，一种是用于内地棉花交易的一号棉，另一种
是用于新疆棉交易的二号棉。目前，国内只能交易一号棉，标的新疆棉的二
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号棉由于各种原因暂时还不能交易，它在交易单位、报价单位、最小变动价
位、每日价格最大波动幅度、交易时间、最后交易日、交割日、最低交易保
证金、交易手续费、交割方式等方面与一号棉花期货合约（见表２ － １）均
相同，但二号棉花期货的主要交割品在新疆，这是两者最本质的区别。本章
中主要讨论的是一号棉交易规则。

表２ － １ 郑商所一号棉花期货标准合约
交易单位 ５吨／手（公定重量）
报价单位 元（人民币） ／吨
最小变动价位 ５元／吨
每日价格最大波动限制 不超过上一交易日结算价± ７％
合约交割月份 １、３、５、７、９、１１月

交易时间 星期一至星期五　 上午：９：００ ～ １１：３０
（法定节假日除外）下午：１：３０ ～ ３：００

最后交易日 合约交割月份的第十个交易日
交割日 合约交割月份的第十二个交易日

交割品级 基准交割品：３２８Ｂ级国产锯齿细绒白棉（符合ＧＢ１１０３ － ２００７）
替代品及其升贴水，详见交易所交割细则

交割地点 交易所指定的棉花交割仓库
最低交易保证金 合约价值的５％
交割方式 实物交割
交易代码 ＣＦ

上市交易所 郑商所

期货合约的交易是有期限的，到合约最后交易日后就要交割，因此，期货
合约就有主力合约与非主力合约之分。主力合约是成交量和持仓量最大的合约。
主力合约有规律可循，以农产品来讲，与种植收获季节相关。目前，棉花期货
主力合约主要集中在１、５、９三个合约，如ＣＦ１１０１、ＣＦ１１０５、ＣＦ１１０９。

期货市场是基于现货市场存在的，是对现货价格的一个预期，决定其必
然存在实物买卖的问题，也就是所谓的“期货交割”，针对此交割会商议一
个时间，在期货市场里这个时间通常被标准化了，这就是期货标准化合约。
如郑州棉花期货２０１１年１月合约代码为ＣＦ１１０１，表示该合约的最后交易日
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和最后交割日在２０１１年１月的第十个交易日和第十二个交易日。

（二）纽约期货交易所棉花期货标准合约
纽约期货交易所棉花期货价格是全球涉棉企业套期保值、规避风险的场

所，也是各国政府制定棉花政策时参考的主要依据。它的前身是成立于
１８７０年的纽约棉花交易所，１９９８年和咖啡、糖、可可交易所合并后成为现
在的纽约期货交易所。通过表２ － ２，我们可以看到在纽约期货交易所挂牌
上市的棉花期货合约的设计情况。

表２ － ２ 纽约期货交易所棉花期货标准合约
交易单位 净重５００００磅，约合１００包（约合２２吨）
交易时间 上午１０：３０ ～下午２：４０
报价单位 美分／磅
合约月份 当前月份及接下来的２３个月份，交易活跃月份：３、５、７、１０和１２
交易代码 ＣＴ

最小变动价位
价格＜ ９５美分／磅时：（１ ／ １００）美分／磅（１个点）；
价格≥９５美分／磅时：（５ ／ １００）美分／磅（５个点）；
每点折合５美元／手

最后交易日 交割月最后交易日倒数第十七个交易日
第一通知日 交割月前一月的倒数第五个交易日

每日价格
波动限制

不高于或低于上一交易日结算价３美分／磅
如果有合约结算价格等于或高于１１０美分／磅，所有合约的价幅限制
改为４美分／磅；如果价格低于１１０美分／磅，仍执行３美分／磅的价
格限制
第一通知日后及交割月没有价幅限制

持仓限制
交割月份：３００张合约
其他月份：２５００张合约
所有月份持仓总和：３５００张合约

交割等级
质量：次中级（白色皮棉中有７个等级，次中级代码为４１，符号为
ＳＬＭ）
长度：１ ～ ２ ／ ３２英寸（代码为３４）

交割地点
德克萨斯州（ＴＸ）：加尔威斯顿、休斯顿
路易斯安那州（ＬＡ）：新奥尔良港
田纳西州（ＴＮ）：孟斐斯
南卡罗莱纳州（ＳＣ）：格林威尔
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（三）中、美棉花期货合约的对比
中、美棉花期货标准合约在设计思路及模式上是一致的，但基于两国计

算单位、产品品种及地理位置等存在差别，在具体条款设计方面有所不同：
（１）合约品种不同；（２）交易单位不同；（３）最小变动价位不同；（４）每
日价格最大波动限制不同；（５）最低交易保证金比例不同；（６）合约交割
月份不同；（７）最后交易日不同；（８）交割地点不同；（９）交易手续费不
同。

二、 棉花期货合约的设计有哪些特点？

我国棉花期货合约有如下几个特点，了解这几个特点有助于我们认识棉
花期货的基本属性，以便顺利完成期货交易。

（一）合约分类
郑州棉花期货合约的第一个特点是设计了一号和二号两种合约。为了妥

善处理两个合约的接轨问题，防止逼仓风险，设计一号棉的标准仓单，用于
二号棉合约替代交割时同等级升水２００元／吨，交割时随货款一起结算。两
个合约最本质的不同在于交割地的差异，因为棉花重要产地新疆的产量占全
国比重很大，运输又存在时间成本和费用问题，作为一个合约存在时，交割
有难度。

（二）合约时间贴水交割
郑商所设计的棉花期货合约规定，当年产（是指本年度生产的棉花）

棉花标准仓单从次年８月合约交割起贴水１００元／吨，以后贴水每月递增
１００元／吨，直到年底仓单退出为止。时间贴水概念在国内原有交易的期货
品种中还没有出现过，是国内期货制度的一个创新。由于时间越长，贴水额
越大，仓单持有者就会考虑，尽量不要把快到期的注册仓单放在仓库里承担
时间贴水的损失。时间贴水制度能够有效地促使棉花尽可能快地流出期货市
场，减轻到期仓单的集中注销带来的冲击。
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（三）仓单公检
２０１０年８月１１日，郑商所向各会员单位、指定棉花交割库，转发了中

国纤维检验局发布的《期货交割棉公证检验实施办法》。该实施办法共４９
条，分别就期货交割棉质量和数量的公证检验流程、中国纤维检验局及地方
专业纤维检验机构（承检机构）的职责范围、仓库在进行公证检验时需配
合的工作、“公证检验证书”的流转程序，以及仓库或货主对交割棉入库公
证检验结果有异议的处理流程等作了详细规定。进入指定交割仓库的棉花由
中国纤维检验局负责质量检验，并出具具有法律效力的质检证书，符合交割
标的的棉花质检费由国家财政承担。

（四）交割地点设计
交割仓库的设置充分体现了大品种、大流通和放开交割的思想。棉花交

割仓库均设置在主产区或集散地；分布在京广、陇海、京九等主要铁路干线
上；内地仓库之间和新疆仓库之间均不设升贴水；库点分布相对集中，库容
比较大。

三、 棉花期货保证金制度是怎样规定的？

期货市场最显著的特点之一是实行保证金交易，正是这一特点体现了期
货市场运行的高效率，但同时也注定了期货交易的高风险。保证金交易本身
就是一个两难命题的产物，所以保证金制度的制定就需要在市场效率和市场
风险管理之间进行平衡，保证金制度也就成为期货公司进行市场风险管理的
核心内容。

（一）制度简介
在期货交易中，为确保履约提供的财力担保，任何一个交易者必须按照

其所买卖期货合约价值的一定比例（通常为５％ ～ １０％）在其账户上缴纳少
量资金，作为其履行期货合约的财力担保，然后才能参与期货合约的买卖。
简单地说：“保证金”就是“定金”，但与现货交易不同的是买卖双方均需
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要缴保证金。然而正是保证金制度，期货交易才有了“杠杆效应”，在放大
收益的同时也在放大风险。

按照交易所规则，期货合约的交易保证金标准按照该期货合约上市交易
的“一般月份”（交割月前一个月份以前的月份）、“交割月前一个月份”、
“交割月份”三个期间依次管理。一般月份棉花期货合约按持仓量的不同采
取不同的交易保证金比例，具体见表２ － ３。

表２ － ３ 一般月份一号棉交易保证金比例
双边持仓量（Ｎ万手） Ｎ≤３０ ３０ ＜ Ｎ≤４０ ４０ ＜ Ｎ≤５０ Ｎ ＞ ５０

交易保证金标准 ５％ ７％ １０％ １２％

交割月前一个月份期货合约按上旬、中旬和下旬的不同，分别适用不同
的交易保证金标准，具体见表２ － ４。

表２ － ４ 交割月前一个月一号棉交易保证金比例
交割月前一个月

上旬 中旬 下旬

８％ １５％ ２５％

交割月份所有品种的期货合约交易保证金标准均为３０％。

（二）保证金的计算
交易保证金是指会员在交易所专用结算账户中确保期货合约履行的资

金，是已被期货合约占用的保证金，它又可分为初始保证金和追加保证金两
类。初始保证金是交易者新开仓时所需交纳的资金。它是根据交易额和保证
金比率确定的，即初始保证金等于交易金额调保证金比率。我国现行的最低
保证金比率为交易金额的５％，国际上一般在３％ ～ ８％之间。郑商所的棉花
保证金比率为１０％，如果某客户以１３５００元／吨的价格买入１手棉花期货合
约（每手５吨），那么，必须向交易所支付６７５０元（即１３５００ × ５ × １０％）
的初始保证金。
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【案例２ － １———如何计算棉花期货交易中的保证金】
某月某日长江期货一投资者账户内存有５０ 万元资金，次日，他以

１５０００元／吨价格卖出２０手棉花期货合约（每手５吨）。假定交易所期货合
约的保证金比率为１０％，交易手续费是每手１０元。试问：该投资者的保证
金是否足额？当其结算价下跌至１３５００元／吨，投资者账户还有多少资金余
额？

１ 该投资者的保证金是否足额，计算过程为如下：
交易费＝ １０ × ２０ ＝ ２００ （元）
保证金＝ １５０００ × ５ × ２０ × １０％ ＝ １５００００ （元）
此时，账面剩余：５０００００ － １５００００ － ２００ ＝ ３４９８００ （元）
所以，此时保证金充足。
２ 当结算价下跌至１３５００元／吨，投资者账户资金余额的计算过程为：
不考虑交易费用：１吨棉花盈利＝ １５０００ － １３５００ ＝ １５００ （元）
投资者盈利总额＝ １５００ × ２０ × ５ ＝ １５００００ （元）
平仓后账面剩余资金＝保证金＋账面剩余＋盈利总额＝ １５００００ ＋

３４９８００ ＋ １５００００ ＝ ６４９８００ （元）

（三）保证金的追加
交易者在持仓过程中，会因市场行情的不断变化而产生浮动盈亏（结

算价与成交价之差），因而保证金账户中实际可用来弥补亏损和提供担保的
资金随时可能发生增减。浮动盈利将增加保证金账户余额，浮动亏损将减少
保证金账户余额。保证金账户中必须维持的最低余额叫维持保证金。我国的
期货公司通常将维持保证金比率设为０ ７５。当保证金账面余额低于维持保
证金时，交易者必须在规定时间内补充保证金，使保证金账户的余额大于结
算价乘以持仓量再乘保证金比率，否则在下一交易日，交易所或代理机构有
权实施强行平仓。这部分需要新补充的保证金就叫追加保证金。

【案例２ － ２———追加保证金的计算】
仍按上例，假设客户以１３５００元／吨的价格买入５吨棉花后的第三天，
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棉花结算价下跌至１３０００元／吨。由于价格下跌，客户的浮动亏损为２５００
元，即（１３５００ － １３０００） × ５，客户保证金账户余额为４２５０元，即６７５０ －
２５００，由于这一余额小于维持保证金５０６２ ５元，即１３５００ × ５ × １０％ × ０ ７５，
客户需将保证金补足至６７５０元，即１３５００ × ５ × １０％，需补充的保证金２５００
元，即６７５０ － ４２５０，即为追加的保证金。

四、 如何计算浮动和实际盈亏？

（一）计算浮动盈亏
结算机构根据当日交易的结算价，计算出期货经纪公司未平仓合约的浮

动盈亏，确定未平仓合约应付保证金数额。浮动盈亏的计算方法是：浮动盈
亏＝ （当天结算价－开仓价格） ×持仓量×合约单位－手续费。如果是正
值，则表现为多头浮动盈利或空头浮动亏损，即多头建仓后价格上涨表明多
头浮动盈利，或者空头建仓后价格上涨表明空头浮动亏损。如果是负值，则
表明多头浮动亏损或空头浮动盈利，即多头建仓后价格下跌表明多头浮动亏
损，或者空头建仓后价格下跌表明空头浮动盈利，如果保证金数额不足维持
未平仓合约，结算机构便通知期货经纪公司在第二天开市之前补足差额，即
追加保证金，否则将予以强制平仓。如果浮动盈利，期货经纪公司不能提出
该盈利部分，除非将未平仓合约予以平仓，变浮动盈利为实际盈利。

（二）计算实际盈亏
平仓实现的盈亏称为实际盈亏。期货交易中绝大部分的合约是通过平仓

方式了结的。多头实际盈亏的计算方法是：
盈／亏＝ （平仓价－买入价） ×持仓量×合约单位－手续费
空头盈亏的计算方法是：
盈／亏＝ （卖出价－平仓份） ×持仓量×合约单位－手续费
当期货币场出现风险，某些期货经纪公司因交易亏损过大，出现交易保

证金不足或透支情况。结算系统处理风险的流程如下：
（１）通知期货经纪公司追加保证金；
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（２）如果保证金追加不到位，首先停止该期货经纪公司开新仓，并对
该期货经纪公司未平仓合约进行强制平仓；

（３）如果全部平仓后该期货经纪公司保证金余额不足以弥补亏损，则
动用该期货经纪公司在交易所的结算准备金弥补亏损；

（４）如果仍不足以弥补亏损，则以转让该期货经纪公司的期货经纪公
司资格费和席位费弥补；

（５）如果仍不足以弥补亏损则动用交易所风险准备金，同时向该期货
经纪公司进行追索。

　 　 五、 纽约棉花期货合约与郑州棉花期货合约的关
系怎样？

　 　 与国内郑州棉花期货合约相比，纽约棉花期货标的、交易单位、最小变
动价位、波动幅度、保证金比率、最后交易日等方面都存在不同。由于标的
物品质不同，根据郑商所相关规定，进口棉不能进行仓单注册进行交割。

尽管中、美棉花期货在很多地方不一样，但由于用途相同，且近年来中
国进口需求扩大，中、美棉花期价关系越来越紧密。选取ＷＩＮＤ资讯提供的
２０１０年１月４日～ ２０１０年７月９日郑商所的棉花期货主力合约价格和ＮＹ
ＢＯＴ的棉花期货主力合约价格进行统计分析。

根据图２ － １，可以得出：相关性和协整检验都能说明中美两个棉花期
货市场价格之间的稳定关系。而表２ － ５ 中的格兰杰因果检验则说明：
（１）美国棉花期货价格是中国棉花期货价格的格兰杰原因；（２）中国棉花
期货价格也是美国棉花期货价格的格兰杰原因。

表２ － ５ 格兰杰因果关系检验

零假设 Ｆ统计量 Ｐ值

ＡＣ不是ＣＦ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ５ ８６６７２ ０ ００３７

ＣＦ不是ＡＣ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ４ ５１０４３ ０ ０１３０
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图２ － １　 中、美棉花期货市场走势关系分析

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 凡未能按时交纳交易保证金者，交易所有权对其持有的合约 ，
直至保证金可以维持现有持仓水平。

２ 若连续三个交易日出现同方向单边市，交易所可以休市 。
３ 交易所为了防止市场风险过度集中于少数交易者，以及为了防范操

纵市场行为，对投资者的 进行限制的制度。
４ 是指交易所规定期货公司或投资者可以持有的、按单边计算

的某一合约投机持仓的最大数量。
５ 国内棉花期货的交易单位 。
６ 我国棉花期货的上市交易场所是 。
７ 郑州期棉合约最小变动价位 。
８ 郑商所设计的棉花期货合约规定，当年产（是指本年度生产的棉花）

棉花标准仓单从次年８月合约交割起贴水 元／吨，以后贴水每月递增
１００元／吨，直到年底仓单退出为止。

９ 前一个月份期货合约按上旬、中旬和下旬的不同，分别适用
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不同的交易保证金标准。

二、选择题

１ 郑州棉花期货１月合约５万持仓，３月１ ５万持仓，５月３万持仓，７
月１万持仓，９月０ ５万持仓，１１月０ ２万持仓，主力合约是（　 　 ）。

Ａ １月 Ｂ ５月
Ｃ １１月 Ｄ ９月
２ 交割月前一个月份棉花期货合约在交割前一个下旬的保证金收取比

率为（　 　 ）。
Ａ ８％ Ｂ １５％

Ｃ ２５％ Ｄ ３０％

３ 当某一棉花期货合约在某一交易日收盘前（　 　 ）分钟内出现只有停
板价位的买入（卖出）申报、没有停板价位的卖出（买入）申报，或者一
有卖出（买入）申报就成交、但未打开停板价位的情况，称为涨（跌）停
板单方无报价（以下简称单边市）。

Ａ １ Ｂ ２

Ｃ ３ Ｄ ５

４ 棉花期货交易规则中，若某一交易日出现单边市，则当日结算时该
期货合约交易保证金比例提高（　 　 ）。第二个交易日的价幅在原价幅基础
上自动扩大（　 　 ）（只向停板方向扩大）。

Ａ ５０％，５０％ Ｂ ５０％，０
Ｃ ０，５０％ Ｄ ５０％，２５％
５ 某月某日某投资者账户内存有５０ 万元资金，次日，他以１５０００

元／吨价格卖出２０手棉花期货合约（每手５吨）。假定交易所期货合约的保
证金比率为１０％，交易手续费是每手１０ 元。当其结算价下跌至１３５００
元／吨，投资者账户还有（　 　 ）元资金余额。

Ａ ６５９８００ Ｂ ５４９８００

Ｃ ６４９８００ Ｄ ６６９８００

６ 郑商所的棉花保证金比率为１０％，如果某客户以１３５００元／吨的价格
买入１手棉花期货合约（每手５吨），那么，他必须向交易所支付６７５０元
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（即１３５００ × ５ × １０％）的（　 　 ）。
Ａ 维持保证金 Ｂ 初始保证金
Ｃ 手续费 Ｄ 权利金
７ 假设客户以１３５００元／吨的价格买入５吨棉花后的第三天，棉花结算

价下跌至１３０００元／吨。由于价格下跌，客户的浮动亏损为２５００元，即小于
（１３５００ － １３０００） × ５，客户保证金账户余额为４２５０元，即６７５０ － ２５００，由
于这一余额小于维持保证金＝ １３５００ × ５ × １０％ × ０ ７５ ＝ ５０６２ ５元，客户需
将保证金补足至６７５０元，即１３５００ × ５ × １０％，需补充的保证金２５００元，即
６７５０ － ４２５０，就是（　 　 ）。

Ａ 平仓保证金 Ｂ 追加保证金
Ｃ 亏损金额 Ｄ 盈利金额
８ 棉花期货实行集中交割，采用三日交割法。交割日，交易所收取买

方期货经纪公司全额货款，并于当日将全额货款的（　 　 ）划转给卖方期货
经纪公司，同时将卖方期货经纪公司仓单交付买方期货经纪公司。余款在买
方期货经纪公司确认收到卖方期货经纪公司转交的增值税专用发票时结清。
发票的传递、余款的结算，期货经纪公司均应当盖章和签字确认。

Ａ ８０％ Ｂ ７５％

Ｃ ６０％ Ｄ ９０％

９ 平仓实现的盈亏称为（　 　 ）。
Ａ 实际盈亏 Ｂ 浮动盈亏
Ｃ 虚拟盈亏 Ｄ 平仓盈亏

参考答案

一、填空题

１ 强行平仓 ２ 一天 ３ 持仓量 ４ 限仓
５ ５吨／手（公定重量） ６ 郑州商品交易所
７ ５元／吨 ８ １００ ９ 交割月
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二、选择题

１ Ａ ２ Ｃ ３ Ｄ ４ Ａ ５ Ｃ

６ Ｂ ７ Ｂ ８ Ａ ９ Ａ
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　 第三章
　 棉 花 的 生 产 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章主要介绍棉花的生产情况。内容主要
包括对国内棉花生产的历史、现状以及国内外
棉花生长阶段作出介绍。同时，通过对影响棉
花产量的因素以及棉花产销情况的介绍，帮助
棉花期货投资者了解棉花的生产基本情况。

　 　 一、 在棉花特性、 品质方面投资者需关注的知识
有哪些？

　 　 从物理形态上棉花可以分为籽棉与皮棉，从棉颗上摘下来的棉花叫籽
棉，而经过加工去籽后叫皮棉，棉花的产量一般是指皮棉的产量。根据棉花
加工用机械的不同，分为锯齿棉和皮辊棉。根据棉花纤维特性的不同可以分
为细绒棉、粗绒棉和长绒棉。另外，也可以根据棉花颜色分为白棉、黄棉、
灰棉及彩色棉；从棉花等级的不同分为高等棉花与低等棉花。而郑州商品交
易所（以下简称郑商所）的棉花期货的标准交割品为３２８级国产锯齿细绒
白棉。
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（一）我国主产的棉花类型和国标中棉花质量主要考核指标
按长度来分，棉花分为长绒棉和细绒棉，细绒棉的长度一般在２５ ～ ３１

毫米，长绒棉的长度在３３毫米以上。我国所产原棉约９９％为细绒棉。正常
成熟的细绒棉，色精白、洁白或乳白，纤维柔软有丝光，长度２３ ～ ３３毫米，
单纤维强力３ ３ ～ ５克，细度４５００ ～ ６４００米／克，棉籽肥大，着生有灰白色
短绒。

国标中棉花质量的主要考核指标有：品级、长度、马克隆值、回潮率、
含杂率和危害性杂物。

（二）中、美棉花在品级和长度上规定的差异
美国的棉花标准在世界上有着重要的影响，并为２４个国家和地区所使

用，其标准也被称为万国棉花标准。在棉花品级和长度上与我国现行标准有
很大的差异，主要区别如下：

１ 美棉标准没有“品级”这一标准，颜色由“色泽级”来决定。
按颜色由高到低美棉分为白棉、淡点污棉、点污棉、淡黄染棉、黄染棉

等５个颜色等级。我国企业一般只进口白棉中的中高等级。在白棉中，棉花
又分为７个等级，据有关部门推算，这七个等级基本上和我国的１ ～ ７级大
致相对应（见表３ － １）。

表３ － １ “美国白棉标准”和“中国国棉标准”简明对照
美国棉花标准 中国国棉标准

全称 简称 美国农业部代码 等级
Ｇｏｏｄ Ｍｉｄｄｌｉｎｇ Ｇ Ｍ １１ １

Ｓｔｒｉｃｔ Ｍｉｄｄｌｉｎｇ Ｓ Ｍ ２１ ２

Ｍｉｄｄｌｉｎｇ Ｍｉｄ ３１ ３

Ｓｔｒｉｃｔ Ｌｏｗ Ｍｉｄｄｌｉｎｇ Ｓ Ｌ Ｍ ４１ ４

Ｌｏｗ Ｍｉｄｄｌｉｎｇ Ｌ Ｍ ５１ ５

Ｓｔｒｉｃｔ Ｇｏｏｄ Ｏｒｄｉｎａｒｙ Ｓ Ｇ Ｏ ６１ ６

Ｇｏｏｄ Ｏｒｄｉｎａｒｙ Ｇ Ｏ ７１ ７
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　 　 ２ 长度划分等级具有差异。
美国棉花长度是以１ ／ ３２英寸（０ ７９４毫米）为级距，分为１９个级。我

国是按１毫米为级距，划分了７个长度级。美棉棉花长度的表示方法采用的
是上半部平均长度，我国以棉花的主体长度表示。但两种表示方法的结果具
有极高的相关性（相关系数０ ９９）。表３ － ２是１ ／ ３２英寸的计量单位换算为
公制长度的对照表。

表３ － ２ 美棉长度划分等级表准

美棉代码 长度（１ ／ ３２英寸） 长度（毫米） 美棉代码 长度（１ ／ ３２英寸） 长度（毫米）
２４ １３ ／ １６以下 １９ ０５ ３６ １ ～ １ ／ ８ ２８ ５８

２６ １３ ／ １６ ２０ ６４ ３７ １ ～ ５ ／ ３２ ２９ ３７

２８ ７ ／ ８ ２２ ２３ ３８ １ ～ ３ ／ １２ ３０ １６

２９ ２９ ／ ３２ ２３ ０２ ３９ １ ～ ７ ／ ３２ ３０ ９６

３０ １５ ／ １６ ２３ ８１ ４０ １ ～ １ ／ ４ ３１ ７５

３１ ３１ ／ ３２ ２４ ６１ ４１ １ ～ ９ ／ ３２ ３２ ５４

３２ １ ２５ ４０ ４２ １ ～ ５ ／ １６ ３３ ３４

３３ １ ～ １ ／ ３２ ２６ １９ ４３ １ ～ １１ ／ ３２ ３４ １３

３４ １ ～ １ ／ １６ ２６ ９９ ４４ １ ～ ３ ／ ８ ３４ ９３及以上
３５ １ ～ ３ ／ ３２ ２７ ７８

二、 我国棉花生产的历史和现状是怎样的？

中国棉花生产有着悠久的历史，在种植方面已积累了丰富的经验。近代
科学技术突飞猛进，育苗技术和种植工艺的革命又极大推动了中国棉花生产。
最近几年，中国棉花价格大起大落，种植面积忽大忽小，不仅影响了棉农的
种棉积极性，也对涉棉企业造成一定的冲击。对棉花期货市场参与者而言，
了解中国棉花种植的历史和现状，对作出正确的投资建议具有重要参考意义。

（一）我国棉花生产的历史
我国是世界上种植棉花历史最悠久的国家之一。据公元前２世纪的《尚
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书》记载，海南岛上的居民在当时就已经种植棉花了。到公元前１世纪，海
南岛居民已经可以织广幅布。这是关于棉花生产和利用的最早的文字记载。

宋代之前，长江流域和黄河流域没有大量种植棉花。宋末元初，棉花从
南北两路传入内地。元世祖用强制办法要求农民种棉花，并用棉布实物交
税，棉花开始得到大规模种植。到明代，长江流域和黄河流域已经普遍种
棉，并取代丝麻成为人民衣着的主要来源。清末，中国又陆续从美国引进了
陆地棉良种，替代了质量不好产量不高的非洲棉和亚洲棉。２０世纪４０年
代，美国细绒棉已大量在中国种植。新中国成立后，政府组织大规模更换棉
种活动，淘汰了亚洲棉。２０世纪５０年代，新疆引进了长绒棉。

（二）我国棉花生产的现状
中国成立后的６０年间，棉花生产布局发生过几次变化。目前，我国棉

花生产相对集中，主产省为新疆、河南、山东、河北、江苏、湖北，其产量
约占全国总产８０％。受价格的影响，中国棉花播种面积每年的变化是比较
大的。价格高了，农民就多种；低了就少种，而且这种面积的调整幅度比较大，
这也增加了年度之间的价格波动幅度。１９４９年后的６０多年中，有３９年棉花生产
变化大于１０％，其中２２年超过２０％，大多波动在１０％以上。棉花的产量和质量
直接决定了棉花现货和棉花期货标准仓单的供应量，是影响棉价的重要因素。

自２０世纪８０年代以来，中国棉花生产发展迅速，棉花产量连年增长，一
跃成为世界第一产棉大国。伴随着世界经济全球化的深入发展，中国农业经济
不可避免地融合到世界经济发展之中，成为世界农业经济的一个重要组成部分。
与此同时，与竞争激烈的国际棉花市场相比，我国棉花生产所面临的国际挑战
越来越严峻。因此，不容忽视的问题还很多：我国棉花品种品质不优，不能适
应国际市场的需要，我国除新疆棉区有少量的长绒棉外，黄河、长江流域均种
植的是绒长２８ ～２９毫米的普通陆地棉，纤维强力较低。我国棉花产量很低，棉
农植棉效益低下，除新疆棉区及长江流域极少地区亩产达１００千克以外，还有相
当部分棉花亩产仅在６０千克以下。棉农种棉不如种粮，有的将棉田改为粮田。
我国棉花生产机械化程度低，生产效率低、成本高，我国棉农生产棉花基本靠
传统原始的人工耕种、采摘，机械化程度较低，生产效率低下，成本攀高，处
于保本微利，在棉花市场低迷的情况下，甚至出现亏本等。我国棉花加工质量
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低下，浪费了大量棉花资源。商品棉异型纤维含量高，原棉产品一致性差，同
级棉不同批次、不同棉包产品等级有差异，难以满足现代棉纺织工业的要求。

三、 世界主要产棉区的分布情况是怎样的？

棉花是世界上最主要的农作物之一，产量多、生产成本低，具有较好的
经济效益，也是增加农民收入的有效途径之一。棉花是纺织工业的主要原
料，是出口创汇的重要商品，也是广大人民群众不可缺少的生活必需品，此
外，棉花在国防、医药、汽车工业等方面也有重要的用途，可以说，棉花的
生产、流通、加工和消费都与一国经济的发展息息相关，因此很多国家对棉
花生产都非常重视。

（一）世界棉花主产区分布情况概述
从世界范围看，棉花产地主要分布于亚洲、非洲、北美洲、南美洲和欧

洲等热带及其他温暖地区，是种植较广而集中度相对较高的大田经济作物。
全球有１００多个国家种植棉花，亚洲和北美洲占全球种植面积的８０％以上。

亚洲是全球最大的产棉洲，产量占全球的７０％。主产国有中国、印度、
巴基斯坦、乌兹别克斯坦和土耳其，产量占全球的一半、占亚洲的９５％。
北美洲是全球的第二大产棉洲，产量占全球的１８％上下。主产棉国有美国
和墨西哥，零星种植还有萨尔瓦多、危地马拉和尼加拉瓜等。非洲是全球第
三大产棉洲，产量占全球的７％以下。虽然产棉国（地）多达近５０个，但
各国的产量均不大，最大的是北非的埃及，产量最高５３万吨；其次是布基
纳法索，最高产量３８万吨，马里２６万吨，苏丹２２万吨。南美洲产量约占
全球的３％以下，主棉国有巴西、阿根廷和巴拉圭等。大洋洲只有澳大利亚
种植棉花，产量约占全球的１％以下，但全部都出口。

迄今，全球棉花形成了４大相对集中产区。第一集中产区在亚洲大陆的
南半部，包括中国、印度、巴基斯坦、中亚和部分西亚国家，其面积和产量
占全球的７０％以上；第二集中产区在美洲的南部，产量占全球的１７％，是
世界最大的出口区，但所占比例不断下降；第三集中产区在拉丁美洲，产量
占全球的７％以下；第四集中产棉区在非洲，产量占全球的７％以下。
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（二）我国棉花主产区分布的区域与省份
我国宜棉区域广阔，根据棉花对生态条件的要求，结合棉花生产特点，

以及棉区分布状况、社会经济条件和植棉历史，将全国划分为三大棉区：长
江中下游棉区（包括上海、浙江、江苏、湖北、安徽、四川、江西、湖南
等地）、黄河中下游棉区（包括河南、河北、山东、山西、陕西等地）和西北
内陆棉区（包括新疆和甘肃等地）。我国棉花产量排在前八名的省、自治区分
别是新疆维吾尔族自治区、河南省、山东省、江苏省、湖北省、河北省、安
徽省、湖南省，其中新疆产量占全国３０％左右，河南产量占全国１５％左右。

四、 棉花生长周期一般可以分为哪几个阶段？

（一）我国棉花生长的周期划分
棉花从播种出苗到第一个棉铃成熟吐絮约需１２０天。我国棉花生产一般

分为播种期、苗期、蕾期、花铃期和吐絮期（见图３ － １）五个阶段，具体
划分情况见表３ － ３。

表３ － ３ 我国棉花的生长阶段
时期 生长阶段

播种出苗期从棉籽播种到有５０％的子叶出土并展开，称为播种出苗期。一般在４月中、下旬播
种，经７ ～ １５天出苗

苗期 从出苗到棉田有５０％棉株出现第一个幼蕾称为苗期，早熟品种２５ ～ ３０天，中熟品
种４０ ～ ５０天。时间为４月底、５月初至６月上中旬

蕾期 从现蕾到５０％棉株开第一朵花叫蕾期，２５ ～ ３０天，蕾期一般处于当地的６月上中旬
至７月上旬

花铃期
从开花到有５０％棉株第一个棉铃吐絮叫花铃期，需５０ ～ ６０天。花铃期多处于７月上
旬到８月中旬的气候环境中，是营养生长与生殖生长两旺时期，有７０％以上的干物
质在花铃期形成。是决定棉花产量高低的关键时期，也是棉田管理的重点时期

吐絮期
从开始吐絮到收花结束为吐絮期。约７０天，一般在８月中、下旬开始吐絮，９月为
吐絮盛期，１０月中、下旬到１１月初基本收花完毕。棉铃积累的干物质约占此期积
累量的９０％以上，此期所需肥水显著减少
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图３ － １　 棉花生长阶段

（二）世界其他主要产棉区棉花生长周期的划分
气候条件对农业生产有重要影响，受地理纬度、海陆分布、地形和洋流

等因素影响，全球各地区棉花生长周期有很大不同。从生长期来看，世界主
要棉花生产国棉花的生长期见表３ － ４。
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　 　 表３ － ４ 世界棉花主产国棉花生长期表
地区 播种（月份） 采摘（月份） 地区 播种（月份） 采摘（月份）

贝宁 ６ ／ ７ １０ ／ １２ 印度 ４ ／ ７ １０ ／ ３

布基纳法索 ６ ／ ７ １０ ／ １２ 巴基斯坦 ５ ／ ６ １０ ／ １２

喀麦隆 ６ ／ ７ １０ ／ １２ 塔吉克斯坦 ４ ／ ７ ９ ／ １２

乍得 ６ ／ ７ １０ ／ １２ 土库曼斯坦 ４ ／ ７ ９ ／ １２

埃及 ２ ／ ３ ９ ／ １２ 乌兹别克斯坦 ４ ／ ７ １１ ／ ２

几内亚科纳克里 ６ ／ ７ １０ ／ １２ 希腊 ４ ／ ５ １０ ／ １２

象牙海岸 ６ ／ ７ １０ ／ １２ 西班牙 ３ ／ ４ ９ ／ １１

马里 ６ ／ ７ １０ ／ １２ 土耳其 ４ ／ ５ ９ ／ １１

尼日利亚 ５ ／ ６ １１ ／ ２ 以色列 ３ ／ ４ ９ ／ １１

坦桑尼亚 １０ ／ １２ ６ ／ ７ 美国 ４ ／ ５ １０ ／ １２

多哥 ６ ／ ７ １０ ／ １２ 巴拉圭 １０ ／ １１ ３ ／ ５

乌干达 ４ ／ ７ １１ ／ ２ 阿根廷 １０ ／ １２ ３ ／ ７

五、 我国棉花生产受哪些自然因素影响？

棉花的生长育期较长，且有着自身的生长规律，掌握这些规律并为棉花
生长提供好的环境，对提高棉花产量和质量具有重要意义。

（一）自然因素对棉花种植的影响
在种植面积一定的情况下，影响棉花产量和质量的因素主要有：
１ 土壤条件：棉花是深根作物，需要深厚的活土层，耐旱而忌渍涝，

轻度耐碱。为了更好的满足棉花对土壤条件的要求，一方面要加深耕层、改
良土壤、搞好高产稳产农田基本建设；另一方面还要采取松土、施肥、排
渍、灌水等耕作措施，随时调节土壤的水、肥、气、热等状况，以改善棉花
根系活动的环境。

２ 需肥规律：棉花在不同生长时期对氮、磷、钾的需要量也不同，所
以，植棉者应严格按照棉花在不同的生长时期对肥料的需求，科学施肥。

３ 需水规律：棉花的生命活动是和水紧密联系在一起的，缺水干旱固
然不行，但水涝的害处更大。棉花在各生育阶段对土壤水分条件的要求不
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同，必须掌握棉花各生育阶段的田间耗水量以及适宜的田间持水量，以便适
时采取灌水、排水、松土保墒、晒土放墒等措施，使棉田保持最佳供水状
态，免除旱、涝灾害。

４ 空气条件：棉花的生长需要大量的氧气和二氧化碳，必须为棉田创
造良好的通风条件，以促进棉花根部及上部的生长，防止落铃、烂根。

５ 温度条件：棉花在生长、发育的各阶段都有其需要的适宜温度条件，
过高或过低都对棉花产量带来很大影响。

６ 日照条件：阳光既是光合作用的动力，又是地面上的热量来源。合
理密植，改善棉田的光照条件，对棉花的生长发育极为重要。

７ 病虫害：棉花生育期比较长，且具有无限生长的习性。在棉花的生
长过程中，常会遭受到多种病虫害的侵袭。我国已发现的棉花病害有４０多
种，危害最严重的是棉花枯萎病和黄萎病，其次是棉花的苗期病害。我国棉
区分布辽阔，自然条件差异大，棉花害虫种类繁多。据记载我国棉花害虫已
知的有３００多种，其中主要的有２０ ～ ３０种，最重要的有１５种之多。所以，
加强棉花田间管理，防止或减少棉花病虫害的发生，对棉花的优质、高产有
着重要的作用。

８ 冰雹等天气灾害：在棉花的整个生长及收获期，如遇冰雹、台风等
灾害，将严重影响棉花的产量甚至绝产。

此外，棉种的选择及植棉者的管理生产经验也将影响棉花的产量。

延展阅读：花铃期是夺取棉花高产、优质的关键
花铃期是夺取棉花高产、优质的关键。从开花至吐絮这一段时间，

一般从７月上旬到８月底、９月初。花铃期处于经济产量形成过程中，
占有决定性位置，是营养生长与生殖生长两旺时期，有７０％以上的干
物质在花铃期形成，是决定产量和品质的关键时期。此阶段根据其生育
特性又分为初花期和盛花结铃期。花铃期是棉花一生中需水最多的时
期，棉株对水反应敏感，如水分失调，代谢过程受阻，大量蕾铃脱落，
并引起早衰，严重影响棉花生育进程。因此，花铃期是夺取棉花高产、
优质的关键。这一阶段也常常是天气炒作的阶段。
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（二）天气影响棉花生产的程度分析
２００３年新棉上市后棉价之所以大涨，很重要的一个因素是天气恶劣，

在收获期雨量过多。在种植面积一定的情况下，２００４ ／ ２００５年度我国棉花产
量取决于棉花亩产量，因此，从历年的情况来看，８ ～ １０月份天气情况，是
决定棉花产量和质量的关键因素，也是投资棉花期货要关注的首要因素。

棉花是陆续开花、结铃，陆续成熟、吐絮的作物。吐絮期是指开始吐絮
到枯霜来临、生育结束的一段较长的时间。一般在８月下旬、９月初开始吐
絮，持续７０ ～ ８０天，是棉纤维生长发育的主要阶段。阴雨连绵加重棉花烂
铃，冷秋年份使棉花贪青迟熟，纤维发育不良等。在开始吐絮时，伏桃正在
逐渐成熟，秋桃正在形成、长大，棉株的营养生长已衰退，生殖生长逐渐缓
慢，根系吸收能力日渐下降，这时需要有充足的日照、较高的温度和较低的
湿度，以加速碳水化合物的转化，促进脂肪和纤维素的形成，并加速铃壳干
燥，有利于棉铃开裂，吐絮。１０月中下旬的初霜，按照历史记录，大概霜
期每提前和退后一天会影响产量一个百分点。８ ～ １０月份天气晴好或阴雨连
绵，都会影响棉花的产量、质量，进而影响可供交割量，影响价格。

【案例３ － １———天气对产量和价格的影响】
２００３年９月份天气阴阳连绵，气温下降，对棉花后期生长仍不太有利，

新棉上市继续推迟，单产和品级都明显下降。主产区中，仅新疆、河北、山
东部分地区率先在９月初开始采摘和零星收购，直到下旬前后，其他地区才
陆续开秤。哄抬价格、争抢资源的情况屡见不鲜，加上棉农惜售，导致收购
价格高开且呈稳步上扬态势，市场秩序较为混乱。当月内地新棉收购主体品
级为３ ～ ４级，平均长度２８毫米，平均衣分３６％ ～ ３７％；标准级皮棉平均
收购价格在６４０元／担上下；新疆收购主体品级为１ ～ ２级，平均长度２９毫
米，平均衣分３９％ ～ ４０％，１２９级皮棉平均收购价６２０元／担上下。远高于
农发行规定的收购贷款上限。

２００３年１０月份，尽管仍不时受不利天气困扰，主产棉区仍相继进入大
规模采摘、收购阶段，收购价格一路上扬。上旬，国内大部分地区再次遭遇
低温阴雨，尤其是长江流域的新棉采摘被迫推迟。进入中下旬后，随着天气
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的好转，长江流域地区全面采摘，新疆及黄河流域棉区籽棉采摘渐入尾声。
争抢资源、哄抬价格、惜售等情况在当月表现仍较为突出。当月内地新棉收
购主体品级为３ ～ ４级，平均长度２８ ～ ２９毫米，平均衣分３５％ ～ ３８％；标准
级皮棉平均收购价格在８５０元／担，较９月上涨２１０元／担；新疆收购主体品
级为２ ～ ３级，平均长度２９毫米，平均衣分３７％ ～ ３９％，皮棉平均收购价
７９４元／担，较９月上涨１７４元／担。

六、 我国棉花单产及产量情况如何？

棉花是人民生活的必需品，也是重要的工业原料和军用物资。在国民经
济发展中起着重要的作用，国际国内需求量很大。因此，稳步提高棉花单产
与总产量水平对保证国内供给稳定事关重大。此外，在农业生产中，棉花种
植效益比较高，可以说种植棉花是农民发家致富的好途径。通过分析单产与
产量水平，有助于我们在了解我国棉花生产现状的基础上为棉农生产提供指
导性建议。

（一）我国棉花产量情况分析
２０世纪８０年代以前，由于生产条件落后，我国棉花单产水平较低，总

产量基本在２５０万吨以下。２０世纪８０年代以后，由于实行联产承包责任
制，农民种植棉花的积极性被调动起来，产量迅速提高，１９８４年，我国棉
花产量创历史之最，达６２６万吨。２０世纪９０年代以后，我国棉花生产比较
稳定，年产量基本在５００万吨左右。目前，棉花产量维持在７００万吨左右。
农业部制定的“十一五”期间我国棉花的生产目标是，面积稳定在８５００万
亩，单产由目前的每亩７５公斤提高到８０公斤以上，生产能力达到７００万吨
以上，棉花自给率保持在６０％ ～ ７０％ （见图３ － ２）。

（二）我国棉花单产情况分析
我国的棉花单产由于地域、气候等原因存在小幅差异，其中西北地区尤

其以新疆棉花的单产较高，而黄河流域则较低，但总体上我国的单产在不断
的提高。尤其近些年，由于政策扶持和科技力度加强，我国棉花单产水平提
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图３ － ２　 近２０年我国棉花产量走势图
升较快。据统计近２０年来，我国棉花单产从１９８５年的５３公斤提高到２００５
年的７５公斤，年均增长２ ０％；２００６年主产区棉花平均单产８５ １公斤，比
２００５年提高１０ １公斤，增幅１３ ８％；２００８年三大棉区棉花单产达到９０ ０７
公斤／亩，同比提高１ ３７％；２０１０年受天气影响，我国棉花单产及中产量出
现了小幅下滑。我国三大产棉区棉花单产情况见图３ － ３。

延伸阅读：九江地区棉花亩产千斤
据媒体报道，在２００６年我国已有大部分地区的棉花单产达到８１公

斤／亩；可喜的是２００９年１０月３０日九江市政府网站报告该市湖口县武
山镇连片１１１ ９亩棉花通过中国棉花研究所组织的专家现场测产，测定
亩平均成铃９２１９３个，实测亩平均单产１０１４ １２斤，创造了长江流域、
黄河流域两大棉区百亩棉花种植籽棉亩产超千斤的最新纪录。该试验结
果，让人们看到了长江、黄河流域籽棉单产提高的巨大潜力。

　 　 七、 新中国成立以来我国棉花产量情况发生了怎
样的变化？

　 　 ２０世纪８０年代以前，由于生产条件落后，棉花单产水平较低，总产量
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图３ － ３　 我国三大产棉区棉花单产情况
基本在２５０万吨以下（１９７３年产量２５６ ２万吨）。由于产量较小，国内市场
供不应求，年进口棉花量较大，１９７９年棉花进口量曾达９１ ８９万吨。

１９８０年以后，由于实行联产承包责任制，棉花生产的积极性被调动起
来，产量迅速提高，到１９８４年，棉花产量创历史之最，达６２６万吨，而当
时的消费能力只有３００万吨左右，市场出现了相对过剩。１９８５年以后，我
国棉纺工业发展很快，到１９８９年，年棉花消费量达到４００万吨左右，而同
时棉花生产出现滑坡，１９８９年棉花产量只有３７９万吨，当年棉花进口量达
４０万吨。

２０世纪９０年代初，我国棉纺工业发展较快，国内棉花供不应求，曾经
大量进口棉花。１９９４年，我国采购棉花的举动曾经导致纽约棉花交易所棉
花期货价格连涨七个停板。１９９５年以后，棉花年产量比较稳定，受东南亚
金融危机的影响，棉纺织品出口量下降，国内纺织用棉减少，因此进口量下
降。

２１世纪初，纺织品出口形势好转，纺织用棉量增加，但由于国内棉花
产量较大，库存较多，因此进口量并未大幅增加。从２００５年开始，我国纺
织企业出口加速增长，棉花需求量稳步提升，虽然期间棉花产量得到提升
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图３ － ４　 我国棉花产量
（见图３ － ４），但依然无法满足国内需求，棉花进口量稳步增加。２００７年爆
发的美国次贷危机给我国纺织企业出口带来巨大冲击，但在棉花生产量同步
下降的背景下，依然需从国际市场进口以弥补国内供求缺口。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 是以全国２００余家大中型纺织企业的棉花实际到厂价
为计算基础，反映发布日前三日的国内３２８级棉花到国内纺织企业的综合平
均价格水平。

２ 棉花从播种出苗到第一个棉铃成熟吐絮约需 天。棉花
生产一般分为播种期、苗期、蕾期、花铃期和吐絮期五个阶段。

３ 是指开始吐絮到枯霜来临、生育结束的一段较长的时
间。一般在８月下旬、９月初开始吐絮，持续７０ ～ ８０天，是棉纤维生长发
育的主要阶段。

４ 处于经济产量形成过程中，占有决定性位置，是营养
生长与生殖生长两旺时期，有７０％以上的干物质在花铃期形成，是决定产
量和品质的关键时期。

５ 棉花的 和 直接决定了棉花现货和棉花期
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货标准仓单的供应量，是影响棉价的重要因素。
６ 我国的棉花单产由于地域、气候等原因存在小幅差异，其中西北地

区尤其是 棉花的单产较高。
７ 一般在８ 月下旬、 ９ 月初开始吐絮，持续７０ ～ ８０ 天，是

生长发育的主要阶段。
８ 棉花从播种出苗到第一个棉铃成熟吐絮约需 天。
９ 美棉标准没有 这一标准，颜色由“色泽级”来决定。
１０ 亚洲是全球最大的产棉洲，产量占全球的 。

二、选择题

１ 在种植面积一定的情况下，影响棉花产量和质量的因素主要有
（　 　 ）。

Ａ 气象灾害，如雨涝、冰雹、干旱等
Ｂ 病虫害，如棉花枯黄萎病、棉花铃病、各种虫害等
Ｃ 购买能力，如棉价与收入水平比较等
Ｄ 经济周期，如经济复苏周期等
２ 我国宜棉区域广阔，根据棉花对生态条件的要求，结合棉花生产特

点，以及棉区分布状况、社会经济条件和植棉历史，将全国划分为三大棉
区：（　 　 ）。

Ａ 长江中下游棉区（包括上海、浙江、江苏、湖北、安徽、四川、江
西、湖南等地）

Ｂ 黄河中下游棉区（包括河南、河北、山东、山西、陕西等地）
Ｃ 西北内陆棉区（包括新疆和甘肃等地）
Ｄ 两广地区（包括广东、广西及福建部分地区）
３ 某日美棉ＳＪＶ ＧＭ １ － １ ／ ８′的棉花价格为６０美分／磅ＣＮＦ中国主港，

粗略换算成人民币价格为（　 　 ）。
Ａ ９７００元／吨 Ｂ １０８０００元／吨
Ｃ １２８００元／吨 Ｄ １４６００元／吨
４ 国际棉花贸易的定价方法主要有（　 　 ）。
Ａ 固定价格 Ｂ 过夜实盘定价
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Ｃ 买方选择定价 Ｄ 卖方选择定价
５ 世界棉花出口量排在前五位的国家分别是（　 　 ）和叙利亚，占全球

棉花出口总量的６５ １％。
Ａ 美国、乌兹别克斯坦、澳大利亚、希腊
Ｂ 美国、乌兹别克斯坦、澳大利亚、赞比亚
Ｃ 美国、乌兹别克斯坦、中国、赞比亚
Ｄ 美国、印度、澳大利亚、赞比亚

参考答案

一、填空题

１ 中国棉花信息网的ＣＣ Ｉｎｄｅｘ棉花指数　 　 ２ １２０　 　 ３ 吐絮期
４ 花铃期　 　 ５ 产量，质量　 　 ６ 新疆　 　 ７ 棉纤维　 　 ８ １２０
９ 品级　 　 １０ ７０％

二、选择题

１ ＡＢ　 　 ２ ＡＢＣ　 　 ３ Ａ　 　 ４ ＡＢＣＤ　 　 ５ Ａ
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　 第四章
　 棉 花 的 贸 易 　

　 　 【本章要点】

　 　 贸易是棉花产业链上重要的一环，在棉花
产业链中占有重要的地位。本章在介绍我国棉
花对外贸易、进出口变动以及我国棉花贸易政
策等基本情况的基础上，对全球棉花进出口国
家分布、棉花国际贸易定价方法等内容也进行
了简要阐述，可以帮助投资者熟悉棉花贸易环
节，为其分析棉花市场动态提供参考。

一、 我国棉花的进出口状况如何？

我国是世界上最大的棉花生产和消费国，也是世界上最大的纺织品和服
装生产国，更是世界纺织品和服装第一出口大国，约占全球纺织品服装出口
总额的３０％左右。基于这样的国情，棉花进出口贸易在我国对外贸易中一
直占据重要地位，备受关注。认清我国棉花外贸状况，对帮助投资者分析棉
花供求状况、预测未来价格走势有重要意义。
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（一）我国棉花进口状况
我国籽棉产量、单产水平很高，植棉面积也很大，但我国棉纺织行业对

棉花的需求量亦非常巨大，以至于多数年份供不应求，从而需要进出口贸易
来加以弥补。

从图４ － １可以看出，２０００ ～ ２００２年我国棉花出口量约为４０ ５万吨，
整体出口量较小，这时期我国棉花对外贸易主要体现在出口方面。从２００３
年开始，随着我国加入世贸组织及国内棉花消费需求的增长，我国棉花外贸
方向发生逆转，棉花进口量急剧增加，２００３年达到９５ ４万吨，较２００２年
增长３５８ ７％。２００５年我国棉花进口数量达到历史峰值约３９０万吨，约为
２００４年的２倍。２００６年由于国内棉花供给量增加、新滑准税率提高外棉价
格等原因，进口量较２００５年下降了４１ ５％。２００８年受美国次贷危机引发的
全球金融海啸影响，我国纺织企业受到较大冲击，棉花需求减少，棉花进口
也相应回落至最近几年的相对低位水平。之后，随着经济复苏的加快及外贸
环境的整体改善，棉花进口再次出现稳步上升态势。

图４ － １　 ２０００年以来我国棉花年度进口量

（二）我国棉花出口状况
棉花出口贸易曾经在我国棉花对外贸易中占据主导地位，但自２００３年

我国加入世贸组织以后，我国棉花外贸方向就发生了逆转。
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从图４ － ２可以看出，１９９５年以来，我国棉花出口经历了一个变化显著
的变化过程。１９９８年以前，由于产量有限，我国棉花出口量很小。随着我
国棉花种植品种和技术的改良，棉花产量迅速增大，加之受东南亚金融危机
的影响，国内纺织用棉减少，最终导致棉花出口数量随之增加，并于２０００
年达到出口顶峰值２９ ２５万吨。２００１ ～ ２００３年，虽然总体出口数量较大，
但年度间出口量波动幅度很大。从２００４年开始，我国棉花出口状况发生急
剧变化，出口量重新回到１９９５ ～ １９９６年的水平，出口量的减少主要源于在
产量稳步提升的同时，我国棉花加工企业迅速壮大，纺织用棉迅速增加导致
棉花产销缺口加大。

图４ － ２　 １９９５年以来我国棉花出口情况
因此，整体而言，当前我国棉花贸易的产业格局特征是：出口以原棉、

废棉为主，规模上很小；进口主要为原棉，进口量大，并已成为我国棉花对
外贸易中的主导方向。可以相信，未来的棉花市场竞争将更加激烈，优胜劣
汰的市场竞争将对国内的流通渠道进行一次彻底的洗盘。

二、 我国棉花贸易伙伴国都分布在哪些地域？

棉花是纺织品的重要原料之一，中国棉花消耗量约占世界的３５％，在
中国是仅次于油籽的第二大经济作物，作为世界最大的棉花生产国、消费国
和进口国，中国的产棉量约占世界总产量的２４％，尽管如此，国内棉花生
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产无法满足国内纺织业发展的巨大需求，必须要从国外进口来弥补产需缺
口。

自从加入世贸组织以来，我国棉花贸易伙伴国数量增加，进口趋于分
散，相对而言，美国、乌兹别克斯坦及澳大利亚是我国棉花进口三个最大的
来源国。与此同时，印度、贝宁及巴西等国在我国进口中的地位也逐步提
升。

根据图４ － ３，自２００５年以来，我国从美国进口的棉花一直占据我国棉
花进口总量的３０％以上，其中２００６年更是达到约４６ ９％的历史峰值，２００８
年以后，该比重相对出现较大幅度回落，但依然占据我国棉花进口的１ ／ ３
强（见图４ － ３）。而自２００６年开始，印度对中国的棉花出口量则一直保
持稳步增长态势，占中国棉花进口量的比重由２００６年的１６ ３％增长至
３０ ６％。

图４ － ３　 ２００５ ～ ２０１０年美国出口占我国棉花进口比重
整体而言，基于国内棉花供给缺口的存在，近些年中国棉花出口量较

少，其对我国棉花贸易的影响也较小。在出口国家、地区分布上，日本一直
是中国第一大出口市场，我国香港、台湾地区及韩国等也是我国棉花出口的
传统市场。与此同时，朝鲜、印度尼西亚、泰国等东盟国家在我国棉花出口
中占比有上升态势，并对传统出口分布格局产生一定影响。

三、 世界主要棉花进、 出口国的分布情况如何？

棉花是纺织工业的主要原料。全球棉花贸易量从２０世纪５０年代的
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２９５ ４万吨增加到本世纪头１０年的７３９ ９万吨，增长１ ５倍。回顾棉花贸易
走过的历程，很明显发现：全球棉花贸易及其生产、消费格局与结构调整、
市场变化紧密相关。下面具体阐述全球棉花进出口国分布及变化情况。

（一）世界棉花出口国分布
２０世纪６０年代以来，全球棉花出口国家和地区从２０世纪５０年代的３１

个增加到２０１０年的８４个，主要出口原产地是美国、中亚、非洲、澳大利
亚、印度和巴西等。除非洲作为传统出口市场外，近１０年来，棉花出口国
逐渐向美国、印度、乌兹别克斯坦、澳大利亚和巴西集中。最近五年，美国
出口２２９万吨，占全球份额的３５ ４％；印度出口９４万吨，占全球份额的
１４ ４％；乌兹别克斯坦出口８４万吨，占全球市场份额的１２ ９％；澳大利亚
出口４１万吨，占全球市场份额的６ ３％；巴西出口４８万吨，占全球市场份
额的７ ３％，上述五国出口量占全球市场份额的７６ ４％，加上非洲主要是西
非所占份额的１５ ７％，占全球份额的９２ ２１％。

美国：全球最大的棉花出口国，长期占据全球霸主地位，左右全球市
场，是我国最大的进口棉来源地。出口量从２０世纪５０年代的９８ ８万吨上
升到本世纪头１０年的２７７ ８万吨，增长１ ８倍；出口占同期全球的比重从
３３ ３％上升到３７ ５％，增长３ ９个百分点，期间２０世纪７０年代和８０年代
比重下降。本世纪美国采取出口补贴政策，使出口竞争力显著提高，出口份
额提高到３７ ５％，近５年，美国出口２２９万吨，占全球份额下降到３５ ４％，
这与美国大力发展生物能源，棉花种植面积减少有关。

中亚：为全球第二大出口地，２０世纪５０年代出口量为３１ ３万吨，占
全球市场份额的１０ ６％；２０世纪７０年代达到最高的２２３ ５万吨，增长６ １
倍，占全球出口量的３９ ２％；２０世纪８０年代出口量略下降到２１８ ８万吨，
占全球份额的３４ ５％。最近２０年，乌兹别克斯坦出口量为１０５ ７万吨和
８２ １万吨，占全球份额的１８ ０％和１１ ０％；近５年乌兹别克斯坦出口量为
８４万吨，占全球份额提高到１２ ９％。

非洲：自用棉比率低，出口比重高。从最近６０年看，自用率最低为２０
世纪８０年代的１０ ８％，最高为２０世纪５０年代的２０ ６％。出口量最少为２０
世纪５０年代的６３ １万吨，最高为本世纪头１０年的１１６ ３万吨。出口量占
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本地产量的比例２０世纪５０年代最高为８４ １％，２０世纪８０年代最低为
５６ ２％，２０世纪９０年代上升到６２ １％，２１世纪头１０年为７６ ０％。非洲的
棉花出口国主要位于西非和北非地区的埃及，埃及曾经是全球产棉和棉花出
口大国之一。

印度：２０世纪９０年代以来，其棉花出口跃升至十万吨级达１０ ５万吨，
近１０年出口５５ ３万吨，占全球市场份额的７ ５％，同比增长５ ８个百分点，
出口增长４ ３倍。近５年出口更是跃升百万吨级，平均出口９４万吨，占全
球份额的１４ ４％，为全球仅次于美国的第二大出口国，也是中国主要进口
来源地。印度棉花出口的迅速增加，主要源自科技兴棉，引进美国转基因抗
虫棉品种，增加投入，单产水平得以大幅度提高，种植面积进一步扩大。

巴西：出口不稳定。２０世纪６０年代受益于经济高速增长，出口最高达
２４ ５万吨，仅次于美国和埃及，然而在２０世纪８０年代到２０世纪９０年代，
经济发展停滞不前，出口也大幅下滑。进入２１世纪，虽然遭到美国补贴的
打压，近几年生产恢复加快，出口４８万吨，占全球份额的７ ３％。

（二）世界棉花进口国分布
从棉花进口地看，全球棉花进口目的地从２０世纪５０年代的４２个增加

到最近１０年的９８个，其中２０世纪９０年代多达１０６个，表明纺织业在全球
扩张，从事纺织业的国家和地区增多，也有部分地缘政治因素。全球棉花进
口大致分为两个阶段：前３０年以欧洲为主，进口量占全球份额从６７ ５％下
降到４７ ４％，那时欧洲全球棉花的进口和纺织消费中心；后３０年以亚洲为
主，进口量占全球的份额从５１ ８％增加到７１ ４％，现在亚洲已成为全球棉
花的进口、纺织和消费中心。

亚洲：从２０世纪５０年代到本世纪头１０年，亚洲进口量从８６ ８万吨增
加到５０７万吨，占同期的全球份额也由２９ ４％上升到７１ ４％，增加了４２个
百分点。同时，亚洲还是全球棉花的集中产区，拥有中国、印度、巴基斯坦
和乌兹别克斯坦等生产和出口大国，是全球棉花消费中心。自２０世纪８０年
代起，全球纺织业逐步向亚洲转移，近十年亚洲因此成为全球最大的纺织服
装生产基地，亚洲原棉消费量占全球７５％。亚洲内部，２０世纪８０年代日
本、韩国、中国台湾、中国香港等国家和地区进口量大，是当时的纺织新兴



棉 花 的 贸 易

第
四
章 ５３　　　

产业地。日本本世纪头１０年比５０年代进口量下降６９ ９％，进口占全球份
额从１７ ３％下降至２ １％。韩国近１０年保持较高进口量，为２６ ５万吨，但
所占份额出现较大回落，占全球份额降为３ ５％。中国近１０年纺织工业快
速发展，棉花进口量占全球３０ ３％，消费量占全球４０ １％，加工量占全球
３５ ３％，纺织品服装出口占全球的３０ ３％，均位居全球首位。同时，人口
众多的埃及、巴基斯坦、印度尼西亚、孟加拉、土耳其等国，凭借劳动力资
源和低成本优势也在大力发展纺织行业，因而亚洲成为全球原棉进口最大地
区。

欧洲：从２０世纪５０年代到本世纪头１０年，欧洲原棉进口量从１９９ ４
万吨降至１０４万吨，减幅４７ ９％，占同期的全球市场份额也由６７ ５％下降
到１４ ６％，减少５４个百分点。与２０世纪５０年代相比，近１０年主要进口国
德国、法国、英国进口量分别下降了７６ ８％、９６ ５％和８１ ７％，进口占全
球的份额德国为１ １％，法国为０ ７％，英国为０ １％。在欧洲国家中唯有意
大利保持较高、稳定的进口量和市场份额。

四、 世界主要棉花出口国棉花质量情况如何？

世界棉花出口量排在前五位的国家分别是美国、乌兹别克斯坦、澳大利
亚、希腊和叙利亚，占全球棉花出口总量的６５ １％。美国棉花分四个棉区，
西部棉区、西南棉区、中南棉区、东南棉区。从质量上看，西部棉区质量最
好，中南棉区次之，东南棉区的棉花又好于西南棉区。棉纤维长度基本在
３３ ～ ３８ （代码）之间，以３４、３５、３６ （分别折合２６ ９９毫米、２７ ７８毫米、
２８ ５７毫米）的居多。机采棉占绝大部分，颜色洁白，有自己的国家标准
（美国陆地棉国际通用标准，简称美棉国际通用标准）。近年来，美国棉花
自用量逐年减少，绝大部分用于出口。澳大利亚棉花靠灌溉生长，机械收
花，锯齿轧花，没有自己的国标，使用美棉国际通用标准。棉纤维长度以
３４ ～ ３６ （代码）居多，颜色洁白，稍差于美国西部棉花，好于美国总体质
量水平。澳棉９０％以上用于出口，自用量非常少。乌兹别克斯坦的棉花生
长靠灌溉，生产的棉花有两类，即长绒棉和细绒棉，以细绒棉为主。品级以
中级居多，长度在３４ ～ ３５ （代码）之间居多，没有自己的国家标准，在出
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口贸易中，习惯性做法是凭样品成交。希腊的棉花生长靠灌溉，品级普遍高
于美国，人工采摘和机采各占一半，棉花洁白，长绒棉较多。希腊棉有自己
的标准，但对外销售时有时也使用美棉国际通用标准。叙利亚９０％以上的
棉田为灌溉棉区，生产的棉花均为细绒棉，目前基本以手摘棉为主，９５％左
右为锯齿机加工，棉花品质均匀，精亮洁白，等级较高，长度在３４、３５
（代码）居多。叙利亚棉花虽有国家标准，但出口时，习惯仍沿用凭样品成
交。

五、 “一般贸易” 情况下进口棉花是怎样定价的？

在“一般贸易”情况下，根据“棉商”报的某个品种ＣＮＦ价格①，进
口棉花价格换算成人民币成本计算如下：

１ 海运保险费：按目前的水平海运保险费一般为ＣＮＦ价的千分之二至
千分之四左右。

２ 进口关税：报关发票金额的１％。
３ 增值税：关税完税后的１３％。
４ 港口费用：它包括港建、港杂费，海关三检费，掏箱费，还箱费，

商检费等。虽然各个港口水平会有些差异，但基本上每吨成本不会超过２００
元人民币。

５ 进口代理费：根据目前国家有关规定，一般贸易必须通过指定公司，
如“中纺棉花进出口公司”对外订购并换领进口许可证，进口企业需支付
１％的代理费。

６ 内运费：依棉花使用地和港口的距离而不同。进口企业应根据实际
铁路运费或公路运费计算。

【案例４ － １———“一般贸易”情况下进口棉花的定价】
某日美棉ＳＪＶ ＧＭ １ － １ ／ ８′的棉花价格为６０美分／磅ＣＮＦ中国主港，粗

略换算成人民币价格为：

① ＣＮＦ价格是成本加上运费后形成的价格。
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票金额：０ ６０ × ２２０４ ６２ ＝ １３２２ ７７美元／吨（１吨＝ ２２０４ ６２磅）
运保险费：１３２２ ７７ × ０ ００２ ＝ ２ ６５美元／吨
进口关税：１３２２ ７７ × ０ ０１ ＝ １３ ２２美元／吨
增值税：（１３２２ ７７ ＋ １３ ３２） × ０ １３ ＝ １７３ ６８美元／吨
港口费用：２００元人民币／吨
进口代理费：１３２２ ７７ × ０ ０１ ＝ １３ ２３美元／吨
合计人民币价格（汇率按１美元＝ ６ ２１元人民币）为： （１３２２ ７７ ＋

２ ６５ ＋ １３ ２２ ＋ １７３ ６８ ＋ １３ ２３） × ６ ２１ ＋ ２００ ＝ ９６７３ ６７元／吨。

六、 国际棉花贸易的定价方法有哪些？

国际棉花贸易的定价方法主要有四种：固定价格，过夜实盘定价，买方
选择定价，卖方选择定价。下面分别对这四种定价方式进行阐述：

（一）固定价格
固定价格指的是棉花进口户或棉农根据棉商报价，双方经协商在当日确

定一个固定的价格作为成交价格，这种形式是最简单的价格确定方式，也是
中国进出口企业最常用的贸易订价方式。

（二）过夜实盘定价
理论上，棉商所报棉花价格都是经期货市场上进行了套期保值，并以最

近日的纽约期货收盘价为基础计算出来的。如果棉花进口用户提出的理想进
口价位低于棉商报价，在这种情况下，进口用户可以给棉商一个过夜有效实
盘买价（Ｏｖｅｒｎｉｇｈｔ Ｆｉｒｍ Ｂｉｄ），由于纽约期货交易的时间在北京时间的夜间，
棉商可利用期货交易中的价格波动做到一个更好的价格。同样的道理，棉农
也可以给棉商一个过夜有效的实盘卖价，从而卖出一个更好的价格。通常来
讲，棉商一般都非常欢迎这种做法，因为这种做法可以帮助棉商避免第二天
期货市场出现突然的暴涨、暴跌所带来的损失。而对于进口用户和棉农，这
种做法有机会使他们获得一个更好的价格，当然也可能因期货出现暴涨、暴
跌从而丧失了前一天低价或高价的机会。
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（三）买方选择定价
买方选择定价是指买方根据棉商的当日报价，只和棉商确定某一个品种

的棉花现货价格和纽约期货市场相对应的交易月份期货价格的价差。这种合
同只确定了价差，并确定了除价格外的所有其他条款，对双方有法律约束
力，只是没有完成合同价格的最终确定。因此一般在交货月份前一个月以前
的任一天买方都有权根据当日期货价确定现货合同的最终价格（方法为期
货价＋价差）。因为是买方根据期货价确定最终现货价格，因此，这种做法
叫买方选择定价。

对于买方选择定价，一般是大家对期货市场看跌的时候采纳。买方不愿
按照目前高价成交，但担心市场真的跌下来以后，所需品种的棉花不随着期
货下跌的幅度而下跌（即现货的跌幅小于期货）；或者是该品种棉花因期货
下跌而停止报价，所以买不到。例如，某品种棉花在某日报价为６０ 美
分／磅，当日期货收盘价为５５美分；两个月以后，期货价格下跌到４０美分
（下跌了１５美分），该品种现货由于农民惜售，价格为５０美分（只下跌了
１０美分）。在这种情况下，用棉企业采用“买方选择定价”方法是有利的。
按照刚才的例子，如果买家采用此法，即确认按比期货高５美分的价差成
交，当期货跌到４０美分时，买家定价为４５美分。另一种情况，即在市场下
跌的情况下停止报价的现象也是非常普遍的，最直接的例子就是中国棉花的
出口：由于中国棉花的出口成本是固定的（例如６０美分），当期货下跌后，
中国棉花的报价就会在市场上撤出。如果一家工厂既需要用中国棉花，但它
又对市场看跌，则该工厂就可以向棉商以“买方选择定价”的方法购买：
棉商在市场高价时向中国出口公司购买，然后在期货市场套期保值，并按合
理价差卖给用户，期货下跌后，用户确认价格，棉商平掉期货合同，这种做
法对棉商没有任何损失，用户也得到了实惠。

（四）卖方选择定价
卖方选择定价在原理上和买方选择定价没有区别，只不过是定价的最终

决定人由买家变成卖家。这种做法更适合于棉农售棉时大家普遍对市场看涨
的情况。
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七、 我国棉花现行贸易政策有哪些？

加入世贸组织之前，我国棉花进出口由国家统一来进行安排，由国家核
准企业经营，国家鼓励纺织企业使用国产棉加工和生产，对加工贸易管理严
格。这个时期棉花进出口业务主要由中纺棉花进出口公司、新疆自治区棉麻
公司新疆农垦进出口股份有限公司来经营。为适应市场化的要求，我国
１９９９年对棉花进行了新一轮流通体制改革，棉花购销价格开始由市场形成，
在流通体制改革的十年中，棉花贸易方式发生了很大的改变：一是供需双方
自由棉花贸易往来；二是棉花进口贸易大幅增加；三是出现中远期棉花现货
贸易方式以及棉花期货的交易；四是国家吞吐量储备机制日益健全。棉花进
出口体制改革取得一定成效，但与棉花生产和贸易的需求相比，还存在着一
定的差距，包括与世界贸易组织《农业协议》中存在的不相适应之处。

（一）关税政策
中国和美国关于中国加入世界贸易组织的双边协议主要内容介绍：棉花

进口实行配额管理，配额内的进口税为１％，超过配额部分的税率由２０００
年的７６％减至２００４年的４０％。每年配额中有６７％给予有权进行交易的非
国有贸易公司。协议中还规定中国要取消棉花出口补贴，对国内棉花生产流
通中的补贴也要逐步取消。２００３棉花年度开始（２００３年９月１日起），国家
又增加年度配额５０万吨，２００４年２月国家又新增配额１００万吨（见表
４ － １）。

表４ － １ 棉花关税及配额一览表

年度 关税配额
数量（万吨）

配额内
关税（％）

国有企业
（比例％）

私有企业
（比例％）

配额外
关税（％）

２００２ ８１ ８５ １ ３３ ６７ ５４ ４

２００３ ８５ ６２５ １ ３３ ６７ ４７ ２

２００４ ８９ ４ １ ３３ ６７ ４０ ０

　 　 注明：此表根据《中美关于中国加入ＷＴＯ的协议》的相关内容整理得出。
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棉花进口配额的发放由国家发改委负责，分为两类管理：加工贸易和一
般贸易。规定以加工贸易配额方式进口的棉花不能再交易，只能用于企业的
生产加工。以一般贸易进口的棉花要申请配额。原国家计委公布申请棉花进
口配额（一般贸易）的单位条件如下：（１）国营贸易企业；（２）具有国家
储备职能的中央企业；（３）有一般贸易进口实绩的企业；（４）纺纱设备５
万锭以上的棉纺企业。国内目前具有进口资格的国营贸易企业有五家，即中
纺进出口总公司、北京纺织品进出口公司、天津纺织品进出口公司、上海纺
织品进出口公司和中储棉总公司。

（二）滑准税政策
为满足国内需求，同时考虑国情，从２００４年开始，我国对关税内配额

外进口的一定数量棉花，适用滑准税形式暂定关税。经过市场的不断检验
后，目前对关税内配额外进口的一定数量棉花以滑准税方式确定暂定关税税
率，税率滑动范围为５％ ～ ４０％。通过滑准税政策可保持滑准税下的商品价
格在国内市场保持相对稳定，尽可能减少国际市场价格波动的影响。

八、 如何确定滑准税下的进口棉价？

随着我国的棉花需求加大，配额下的棉花难以满足国内需求。根据国家
相关规定，关税配额外的进口棉花按“有数量限制的暂定关税生产率”征
收进口关税。而滑准税的征收方式，国家相关部门每年都将公布一次。

下面列举近年的滑准税征收方式：

（一）２００５年滑准税政策
当进口棉花价格高于或等于１００２９元／吨时，暂定关税税率为５％；当

进口棉花价格低于１００２９元／吨时，暂定关税税率按以下公式计算：
Ｒｉ ＝ ＩＮＴ ｛［Ｐｔ

!

（Ｐｉ × Ｅ） － １］ × １０００ ＋ ０ ５｝
!

１０００ （Ｒｉ≤４０％）
关税＝ Ｒｉ × Ｐｉ × Ｅ
其中，Ｒｉ———暂定关税税率，当Ｒｉ按上式计算值高于４０％时，取值

４０％；Ｅ———美元汇率；Ｐｉ———关税前价格（美元／吨）；Ｐｔ———常数，为
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１０５３１，即１００２９ × （１ ＋ ５％）；ＩＮＴ———取整函数。

（二）２００６年滑准税政策
根据海关总署关于对《中华人民共和国进出口税则》的税目、税率进

行调整的公告内容，２００６ 年对配额外进口一定数量的棉花（税号
５２０１００００），实行５％ ～ ４０％的滑准税，但对基准价和目标价进行了调整，
当进口棉花完税价格高于或等于１０７４６元／吨时，暂定关税税率为５％；当
进口棉花完税价格低于１０７４６元／吨时，按暂定关税税率计算。

（三）２００７年滑准税政策
《２００７年关税实施方案》中规定，对配额外进口的一定数量棉花实行

６％ ～ ４０％滑准税。具体方式是：１ 当进口棉花完税价格高于或等于１１３９７
元／吨时，暂定关税税率为６％；２ 当进口棉花完税价格低于１１３９７元／吨
时，暂定关税税率按以下公式计算：

Ｒｉ ＝ ＩＮＴ［（Ｐｔ
!

（Ｐｉ × Ｅ）＋ ａ × Ｐｉ × Ｅ － １）× １０００ ＋ ０ ５］
!

１０００（Ｒｉ≤４０％）
关税税款＝ Ｒｉ × Ｐｉ × Ｅ
其中，Ｒｉ———暂定关税税率，当Ｒｉ按上式计算值高于４０％时，取值

４０％；Ｐｔ———常数，为８８００元／吨；Ｐｉ———关税完税价格；ＣＩＦ价格，单位为
“美元／吨”；Ｅ———美元汇率；α———常数，为２ ５２６％；ＩＮＴ———取整函数
（即小数点后面的数一律舍去）。

（四）２００８年滑准税政策
对配额外进口的一定数量棉花实行５％ ～ ４０％滑准税，对滑准税率低于

５％的进口棉花按５７０元／吨从量税计征。具体方案如下：
１ 当进口棉花完税价格高于或等于１１３９７元／吨时，按５７０元／吨计征

从量税；
２ 当进口棉花完税价格低于１１３９７元／吨时，暂定关税税率按下式计

算：
Ｒｉ ＝ ８ ６８６ ／ Ｐｉ ＋ ２ ５２６％ × Ｐｉ － １ （Ｒｉ≤４０％）
对上式计算结果四舍五入保留３位小数。其中，Ｒｉ———暂定关税税率，
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当Ｒｉ按上式计算值高于４０％时，取值４０％；Ｐｉ为关税完税价格，单位为
“元／吨”。

从近几年的政策来看，２００８ ～ ２０１１年的滑准税基准价、汇率及计算方
法与２００８年、２００９年和２０１０年相同。

【案例４ － ２———滑准税下进口棉价的计算】
若某日美国ＥＭＯＴ Ｍ报价为１５０美分／磅，２０１１年１月份棉花进口汇率为

６ ６５。首先计算它的完税价格：１５０ × ６ ６５ × ２２０４ ６２ × ０ ０１ ＝ ２１９９１元／吨，在
１％关税下的价格应为：２１９９１ × （１ ＋ １％） × （１ ＋ １３％） ＝ ２５０９８元／吨；
在滑准税下，由于２１９９１ ＞ １１３９７，因此加上关税、增值税和港口费用相当
于：（２１９９１ ＋ ５７０） × （１ ＋ １３％） ＝ ２５４９３元／吨。

若２０１１年某日美国ＥＭＯＴ报价为７４美分／磅，按滑准税计算方式，首
先计算它的完税价格：７４ × ６ ８２８０ × ２２０４ ６２ × ０ ０１ ＝ １１１３９元／吨，在１％
关税下的价格应为：１１１３９ × （１ ＋ １％） × （１ ＋ １３％） ＝ １２７１２元／吨；在
滑准税下，由于１１１３９ ＜ １１３９７ ，则先计算其滑准税税率取三位小数
８６８６ ／ １１１３９ ＋ ２ ５２６％ × １１１３９ ／ １０００ － １ ＝ ０ ０６１ ＝ ６ １％ 因此加上关税、增值税
和港口费用相当于１１１３９ × （１ ＋ ６ １％） × （１ ＋ １３ ％） ＝ １３３５５，则７４美
分／磅的到岸价折合为１３５５５元／吨（以上计算未加上港口费用）。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 中国棉花信息网的 棉花指数，它是以全国２００余家大中型
纺织企业的棉花实际到厂价为计算基础，反映发布日前三日的国内３２８级棉
花到国内纺织企业的综合平均价格水平。

２ 中国和美国关于中国加入世界贸易组织的双边协议主要内容介绍：
棉花进口实行配额管理，配额内的进口税为 ，超过额部分的税率由
２０００年的７６％减至２００４年的４０％。每年配额中有６７％给予有权进行交易
的非国有贸易公司。

３ 选择定价在原理上和买方选择定价没有区别，只不过是定
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价的最终决定人由买家变成卖家。这种做法更适合于棉农售棉时大家普遍对
市场看涨的情况。

４ 中国棉花交易市场的棉花撮合交易价格，是棉花现货的 价
格。

５ 理论上，棉商所报棉花价格都是经期货市场上进行了 ，并
以最近日的纽约期货收盘价为基础计算出来的。

６ 希腊棉花生长靠灌溉，品级普遍高于美国，以人工采摘和机采各占
一半，棉花洁白，长绒棉较多。希腊棉有自己的标准，但对外销售时有时也
使用 。

７ 叙利亚９０％以上的棉田为灌溉棉区，生产的棉花均为细绒棉，目前
基本以手摘棉为主，９５％左右为锯齿机加工，棉花品质均匀，精亮洁白，等
级较高，长度在３４、３５居多。叙利亚棉花虽有国家标准，但出口时，习惯
仍沿用 。

８ 从２００４年开始，我国对关税内配额外进口的一定数量棉花，适用
形式暂定关税。

９ 美国棉花分四个棉区，西部棉区、西南棉区、中南棉区、
棉区。

１０ 我国是世界上最大的棉花生产和消费国，也是世界最大纺织品和服
装生产国，更是世界纺织品和服装第一出口大国，其中纺织品出口约占全球
纺织品服装出口总额的 左右。

二、选择题

１ 世界棉花出口量排在前五位的国家分别是美国、乌兹别克斯坦、澳
大利亚、希腊和叙利亚，占全球棉花出口总量的（　 　 ）。

Ａ ４６％ Ｂ ５０％

Ｃ ６５ １％ Ｄ ６３ ６％

２ 美国棉花分（　 　 ）等棉区。从质量上看，西部棉质量最好，中南棉
区次之，东南棉区的棉花又好于西南棉区。

Ａ 西部棉区 Ｂ 西南棉区
Ｃ 中南棉区 Ｄ 东南棉区
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３ 棉花生长靠灌溉，生产的棉花有两类，即长绒棉和细绒棉，但以
（　 　 ）为主。品级以中级居多，长度在３４ ～ ３５之间居多。没有自己的国家
标准，在出口贸易中，习惯性做法是凭样品成交。

Ａ 长绒棉 Ｂ 细绒棉
Ｃ 两者均是 Ｄ 两者均不是
４ 棉花进口配额的发放由（　 　 ）负责，分为两类管理：加工贸易和一

般贸易。规定以加工贸易配额方式进口的棉花不能再交易，只能用于企业的
生产加工。

Ａ 纺织协会 Ｂ 财政部
Ｃ 国家发改委 Ｄ 中国商务部
５ 国际棉花贸易的定价方法主要有（　 　 ）。
Ａ 固定价格 Ｂ 过夜实盘定价
Ｃ 买方选择定价 Ｄ 卖方选择定价

参考答案

一、填空题

１ ＣＣ Ｉｎｄｅｘ　 　 ２ １％ 　 　 ３ 卖方　 　 ４ 远期交易　 　 ５ 套期保值
６ 美棉国际通用标准　 　 ７ 凭样品成交　 　 ８ 滑准税
９ 东南　 　 １０ ３０％

二、选择题

１ Ｃ　 　 ２ ＡＢＣＤ　 　 ３ Ｂ　 　 ４ Ｃ　 　 ５ ＡＢＣＤ
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　 第五章
　 棉 花 的 消 费 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章主要对棉花消费的有关知识进行介绍，
包括以下内容：棉花消费的领域和区域分布，如
何分析棉花的消费需求，如何从纺织业的发展来
看待棉花消费，我国棉花消费的历史和现状以及
全球棉花消费趋势。投资者可以通过阅读本章了
解到国内外棉花消费的基本情况和特点。

一、 如何分析中国棉花的消费需求？

按棉花年消费量排序，世界年消费量在１００万吨以上的国家依次有：中
国、印度、巴基斯坦、美国和土耳其。其中，中国棉花年消费量占世界棉花
年消费总量的３０％以上。在分析棉花的消费需求时，一般是从棉花的消费
量、出口量和期末库存三个方面入手。

（一）国内消费量分析
我国棉花９５％用于纺纱，江苏、山东、河南、湖北是棉花的主要消费
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省。国内的棉花消费量并不是一个常数，它经常处于变动状态，并受多种因
素影响，这些因素包括消费者购买力的变化、人口增长及消费结构的变化、
政府收入与就业政策等。通过国内棉花消费量的分析，可以掌握棉花下游产
业———比如纺织服装行业的状况，获得国内纺纱量数据和棉布生产数据等重
要信息。

（二）出口量分析
出口量的多少在某种程度上能够反映出国内棉花需求的情况。出口量越

少，往往意味着更多的棉花被国内需求所消耗掉，国外需求量占整个对国内
棉花需求量的比重就越小。中国是世界上最大棉花进口国，棉花出口量很
少，２００８ ／ ２００９年度和２００９ ／ ２０１０年度中国棉花出口量仅为１ ５万吨。从
２００２年至２００９年的棉花出口走势图（见图５ － １）来看，棉花出口量对国内
棉花需求量的影响越来越小。

图５ － １　 ２００２ ～ ２００９年棉花出口走势图

（三）期末库存分析
从棉花期末库存数量的变化，也可以获得棉花消费需求的重要信息。期

末库存在很大程度上能够反映供求双方力量的对比。当供过于求的时候，期
末库存增加，价格就下跌；当供不应求的时候，期末库存就会减少，价格出
现上涨。从国内棉花期末库存数量走势图（见图５ － ２）来看，自２０００年１
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月至２０１１年４月，我国棉花期末库存量是一个先下降后上升的走势，这反
映出供给相对于需求来讲，有一个先紧张后充足的过程。

图５ － ２　 棉花期末库存量变化
库存消费比是分析棉花消费需求的一项重要指标。库存消费比通过期

末库存量除以消费量来得到，它与价格形成显著的负相关关系。棉花库存消
费比一般以３０％为安全指标数值，如果这一指标在３０％以下，意味着棉花
供给比较紧缺。

除上面谈到的三个方面以外，分析棉花消费需求时，还需要考虑影响棉
花需求的因素。这些因素包括消费者的购买力、消费者偏好、替代品的供求
及价格、人口变动、商品结构变化及其他非价格因素等。对棉花需求影响因
素的考察，有利于对棉花消费需求以及价格进行合理评判。

前期库存量———是构成总供给量的重要组成部分，前期库存量的
多少体现着前期供应量的紧张程度，供应紧张导致价格上涨，供应充
裕价格就会下降。

进出口量———在生产量和前期库存量一定的情况下，进出口量的多少直接决定了供
给量的多少。进口量越大，国内可供量就越大，则国内市场价格可能会下跌；出口量越
大，国内可供量就越小，国内市场价格就可能回升。因此投资者应密切关注实际进口
量的变化，尽可能及时了解和掌握国际棉花形势、价格水平、进口政策的变化等情
况。由于中国是第一大进口国，因此国际市场棉花价格的走势会直接影响国内棉花的
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价格。
期末结存量———这是分析棉花期货价格变化趋势最重要的数据之一。如果当年

年底存货增加，则表示当年供应量大于需求量，期货价格就可能会下跌；反之，则
上升。

二、 我国棉花的消费领域有哪些？

从我国棉花消费领域来看，棉花需求由三部分组成：纺织用棉、军需民
用絮棉与其他用棉。根据全国供销总社棉麻局提供的有关数据，纺织用棉与
军需民用絮棉年均消费量从２０世纪８０年代占比８５％上升到２０世纪９０年代
的９０％，目前水平超过９５％。从以往用棉结构的数据来看，纺织用棉需求
是决定棉花需求总量的首要因素。

近２０年来，棉纺织行业在经历了快速发展、结构调整、重组兼并之后，
通过技术改造、产品创新、信息化建设以及国际合作等多项途径，产业活力
不断显现，竞争力持续增强，在稳定纺织工业基础发展，提高出口创汇，解
决社会就业等方面发挥着重要的作用。棉纺织行业也在不断的调整中，重新
找到了市场空间，并越来越显示出基础产业的竞争优势。

棉纺织业在发展的同时也表现出让人担忧的一面，特别是与国外先进企
业对比，差距明显。技术装备差距、信息化和快速反应技术差距、创新能力
的差距凸现，加上粗放型扩张、市场竞争局面混乱等问题存在，大大阻碍了
行业的发展。因此，加强产业升级，提高棉纺织科学技术进步，调整产业结
构，进行创新能力培养是当务之急。

三、 如何从我国纺织业的发展来看待棉花消费？

我国纺织业由棉纺、印染、毛纺、丝绢纺织、针织、器材、机械、化学
纤维等行业组成，棉纺织业的棉花消耗量最大。中国的棉纺织业生产能力和
产量都位居世界前列。１９９５年“两纱”产量达到５４２ ２万吨，“两布”产量
２６０ ２亿米，２０００年棉和棉混纺纱线产量达到６５７万吨，棉及棉混纺布２７７
亿米。２０００年以前，纱、棉纱、布、棉布为下游产业，为针织、色织、家
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用纺织品等提供重要原料，产量上一直保持着稳定上升的趋势。在加入世贸
组织以后，纺织品全球配额取消，棉及棉混纺纱线产量也增加到１４１２ ４万
吨，棉及棉混纺布４５５ ７亿米，产量翻了一番。

棉纺织工业是加入世贸组织后能充分发挥我国比较优势、尽快提高综合
竞争力的产业之一，其在纺织工业中的基础性地位将进一步加强。依照图
５ － ３的状况来看，２００９年纺织工业总产值由２００５年的１２６７１亿元提高到
２２９７１亿元左右，年均增长１０％以上。截至２０１１年３月底，纱类产品产量
保持稳定，较２０１０年同期增幅有所下滑。２月全国纱产量达１８８ ６４万吨，
环比下降８ １１％，同比增长２０ ５１％；１ ～ ２月全国纱产量为３９３ ９３万吨，
实现同比增长１５ ２８％，较２０１０年同期增幅收窄１１ ２４个百分点。２０１１年
１ ～ ２月全国布类企业生产运行平稳有序。从产量数据看，２月份产量达３８ １
万吨，环比下降１４ ２６％。１ ～ ２月布类总产量为８２ ５３亿米，同比增长
１３ ９％，较２０１０年同期增幅收窄３７ ０８个百分点。其中，棉布累计产量为
５０ ２４亿米，同比增长１６ ４３％，较２０１０年同期增幅收窄２６ ８５个百分点；
棉混纺布累计共生产１３ ６８亿米，较２０１０年同期产量减产１０ ７７亿米，实
现同比增长７ ６６％，较２０１０年同期增幅收窄１２２ ０２个百分点；化学纤维布
累计产量达１８ ６亿米，同比增长１２ １８％，较２０１０年同期增幅收窄８ ５６个
百分点。考虑到纺织品进出口贸易对纺织品生产拉动作用较大及近期棉花价
格连续上涨因素，当前纺织行业进出口态势或受冲击影响。

图５ － ３　 １９９８ ～ ２００８年纺织工业总产值
从近些年纺用棉需求的变化看，表现出以下几大特点：
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１ 随着纱产量的增长，纺用棉消耗量持续增长。数据显示，近十年来
纺纱用棉量以年均３％以上的增幅增长，其中近三年以平均１２％的速度增
长。

２ 随着化学纤维及其他纤维的开发应用，棉纺业的原料逐步丰富，促
进了棉纺织产品结构的调整和品种开发，棉花在棉纺原料中的使用比例总体
呈逐步降低趋势。１９８０年棉纺业用棉比重约为８０％，１９９０年降至７５％，
２０１０年这一比重为６４％左右。

３ 随着纱产量的增长，纱支结构进一步改善，细支纱和特细纱比重逐
步提高，对纺用棉品质的要求随之提高。据测算，２００１年细支纱和特细纱
占纱总产量的比重为４６ ４％，比１９９５年提高了４个百分点；平均纱支不断
提高，１９９０年平均纱支为２８ ８支，１９９５年为３０ ２支，２００１年提高到３３ ２
支，２０１０年接近３６支。

棉纺织是我国纺织工业的基础性行业，在我国纺织工业的发展进程中有
着特殊的地位，占到棉纺织行业生产成本７０％的棉花是影响纺织经济的关
键因素，棉市的稳定发展是纺织工业持续稳定发展的基础，反过来纺织工业
的发展程度会影响棉花市场的消费需求和发展。纺用棉需求的快速增长，会
拉动棉花需求的快速增加。

四、 如何获取棉花消费数据？

美国农业部（ＵＳＤＡ）和国际棉花咨询委员会（ＩＣＡＣ）每个月定期发
布棉花产业各方面的统计和预测数据。中国棉花协会、中国发改委、中国统
计局、中国农业部等政府机构是中国棉花数据发布的重要渠道。投资者可以
从这些官方网站获得第一手数据，也可以通过中国棉花网、中国纺织网等行
业网站获得经过整理的数据。图５ － ４和图５ － ５是美国农业部在２０１１年针
对全球棉花消费情况的预测。

受上涨的棉花价格刺激，国际棉花咨询委员会预计２０１０ ／ ２０１１年度世界
棉花产量反弹１６％，达２５００万吨。全面棉纱用量也将持续增长，但是将会
大大慢于２００９ ／ ２０１０年度的增长态势。鉴于棉花供需将大体平衡，所以在
２０１０ ／ ２０１１年度世界棉花最终储备量并未大幅增加。加上巴基斯坦洪水导致
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图５ － ４　 美国农业部２０１１年全球消费预测

图５ － ５　 美国农业部２０１１年全球库存量
的棉花减产、中国及印度棉花收获的延迟，棉花价格坚挺必将持续。

表５ － １是国际棉花咨询委员会２０１１年１月全球棉花供需预测平衡表。

表５ － １ 国际棉花咨询委员会２０１１年１月全球棉花供需预测平衡表

全球项目
２００９ ／ ２０１０年度 ２０１０ ／ ２０１１年度 ２０１１ ／ ２０１２年度

最新预测 较上月调整 最新预测 较上月调整 最新预测 较上月调整
期初库存 １１９５ ０ ８８８ － ３ ９３６ １１

产量 ２１７８ ０ ２５１４ １６ ２７３１ １
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　 　 续表

全球项目
２００９ ／ ２０１０年度 ２０１０ ／ ２０１１年度 ２０１１ ／ ２０１２年度

最新预测 较上月调整 最新预测 较上月调整 最新预测 较上月调整
供应总量 ３３７３ ０ ３４０２ １２ ３６６７ １２

消费量 ２４６１ ０ ２４６５ ２ ２５３３ １

出口量 ７７７ ０ ８２５ － ６ ８４１ ０

期末库存 ８９１ － ４ ９３６ １１ １１３４ １１

国际棉花咨询委员会价格模型预测２０１０ ／ ２０１１年度ＣｏｔｌｏｏｋＡ指数平均为
９０美分／磅，比上一年高出１５％，也是自１９９４ ／ １９９５年度后的最高平均值。
９５％的置信度的价格区间为７８ ～ １０６美分／磅。也就是说，根据这个预测，
棉花价格将在现有基础上有所回落，但是并不排除全球经济形势、国际贸易
等其他因素对棉价的影响。从该预测的表现来看，与现实基本是吻合的。

五、 我国棉花消费的历史和现状是怎样的？

以中国棉花网标准计算出的我国棉花纺纱用棉比为５９ ４５％，布用棉比
为６５ ３％，以此标准计算的２０００ ～ ２０１０年之间的棉花消费量，见图５ － ６。
由于纺织业生产技术存在差异，导致通过棉混纺纱线和布的用棉比例计算出
的棉花消费量与实际消费量之间可能存在一定的误差。

中国在１９８１ ～ ２０１０年间棉花消费量保持稳定增长态势，２０世纪８０年
代棉花消费量增长相对缓慢，１９８７年较１９８１年增长２９％，达到４２０ ７万
吨，１９８９ ～ １９９１年棉花消费出现小幅下降。１９９２年之后棉花消费增长较快，
２０００年突破６００万吨，加入ＷＴＯ之后棉花消费更是快速增长，２００５年达到
１１６７ ２万吨，较２００１年增长７３ ９％，２０１０年调整后的消费量达到１０２３万
吨，日益扩大的棉花需求所产生的供求缺口主要靠进口贸易来弥补。

通过对棉花消费的发展历程及现状进行分析，可以得出棉花消费发展的
两个阶段：

第一阶段：１９８１ ～ １９９１年，我国纺织业刚起步发展，机械设备陈旧，
产品单一，在国际上不具备竞争优势，对棉花的需求处于相对较少的阶段，
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图５ － ６　 ２０００年以后中国棉花消费变迁图

１９８４年棉花产量６２５ ８万吨，超过棉花需求量３１４ ９万吨，国内生产的棉
花除满足对内需求外，多余部分对外出口。

第二阶段：１９９２ ～ ２０１０年，随着国内纺织业产业升级，纺织品出口量
的飞速增长，国内对棉花的需求也突飞猛进，国内的棉花供给已经无法满足
巨大的需求，供需缺口的扩大促使棉花价格上扬。

目前纺织业净创汇在各行业中仍位居前列，在实现贸易顺差和促进经济
增长上有着不可忽略的贡献，２００５年全球纺织品配额取消，中国纺织业的
增长潜力进一步发挥，国内对棉花需求将继续保持增长。

六、 我国棉花消费趋势如何？

近年来，我国棉花消费呈现快速增长态势。１９９０年到２０００年的十年
里，我国的棉花消费基本维持在４００万～ ５００万吨之间，国内棉花产量基本
能够满足需求。２００１年以来我国棉花消费开始稳步增加，２００３年我国棉花
产量比１９９９年增长了２７％，但棉花消费增长了５１％。其中２０００年突破５００
万吨，２００１年为５７０万吨，２００２年为６４０万吨，２００３年为６８０万吨，２００４
年约为７００万吨，随着２００５年中国纺织品配额的取消，中国的棉花需求更
是呈逐年增长态势，到２０１０年已接近９５０万吨。经济越发展，大宗纺织品
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消费水平越高，随着生活水平的提高，我国人均纤维消费量也呈迅速上升趋
势。１９８０年我国人均纤维消费量仅４ １公斤，２０１０年增加到１４ ６公斤，其
中“十一五”期间的增加量超过了之前增加量的５０％，据专家估计过去三
年中国的人均用棉量持续保持１５％以上的增长速度。目前国内年均棉花消
费大约在９００万～ １０００万吨左右。

在未来５ ～ １０年，随着我国经济社会步入结构升级的全面发展新阶段，
居民收入快速增长，预计２０２０年人均ＧＤＰ达到４００００元，农村居民可支配
收入增加，生活水平、消费水平、消费结构升级，必将增加纺织品的消费需
求。我国居民纺织品消费水平从１９８０年的４ １公斤已经增加到２０１０年的
１４ ６公斤，年均增长４ ８％，根据有关预测，未来５ ～ １０年服装消费将保持
１５％ ～ ２０％的高速增长。

七、 全球棉花消费趋势如何？

美国棉花公司和国际棉花协会近期关于全球消费的调查显示：各国人均
服装消费持续增加，意大利以人均４４０美元位居首位，英国４３９美元，德国
３９９美元，日本３１９美元，中国２５２美元，美国２２９美元，其主要调查结果
表明全球范围内，６２％的消费者喜欢棉布服装，大约２５％的消费者不愿意
使用化纤作为服装替代面料，棉花以其柔软、传统、透气性良好等性能赢得
全球消费者的青睐。对棉花青睐度最高的是欧洲国家，９２％的意大利消费者
认为棉花透气性好，８７％的法国消费者因为传统性而选择棉花纤维，８７％的
土耳其消费者偏好棉花的柔软和舒适，除此之外，棉花、丝绸和羊毛等天然
纤维显然比人造纤维更有利于保护环境。

长期来看，世界与国内棉花消费量的增速与经济发展速度及人口增速存
在比较明显的正相关，即随着人口增加和经济的发展，世界及国内棉花消费
均在增加。

与中国棉花消费相似，近１０年来，世界棉花消费保持着快速增加的势
头。中国棉花信息网消息显示，１９９９年之前，世界棉花消费基本无大的变
化，维持在１８５０万吨／年左右。１９９９ ～ ２００２年全球棉花消费连续４年增长，
全球棉花消费量增加２００万吨，增长率达３％，其中发展中国家的增长占据
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６５％，发达国家占据２５％，另外１０％的增长发生在中欧、东欧及前苏联国
家。２００４ ～ ２００９年世界棉花消费保持着高速的增长，２００７年世界棉花消费
达到了历史最高水平，近２８００万吨。尽管受金融危机影响，２００８年棉花消
费下滑较为严重，但依然维持２４００万吨的较高水准。

据美国农业部最新的预测，２０１０ ／ ２０１１年度因受库存紧张的影响棉花价
格持续上涨，导致世界棉纺厂对棉花的消费量将下降２％，中国和巴基斯坦
棉花消费量将会降低。随着２０１１年度印度纺织厂棉花消费量的增加，中国、
巴基斯坦和印度三国棉花总消费量所占全球比例将在６７％以上。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 目前国内年均棉花消费大约在 万吨左右。
２ 通常由国内消费量、出口量及期末结存量三部分组成。
３ 中国棉花消费量约占全球的 。
４ 目前，世界最大的棉花进口国是 。
５ 我国棉花消费量最大的省份是 。
６ 长期来看，国内外棉花消费量的增速与经济发展速度及人口增速

。
７ 美国、英国、印度、澳大利亚等国的植棉农场主往往是按照当年

来制定自己的植棉面积，从事棉花套期保值交易。许多国家的棉
商、棉纺厂和棉花合作社，都在ＮＹＢＯＴ从事棉花套期保值交易，回避现货
市场的风险。

８ 按棉花年消费量排序，世界年消费量在１００万吨以上的国家依次有：
中国、印度、巴基斯坦、美国和土耳其，其中，中国棉花年消费量占世界棉
花年消费总量的 以上。

二、选择题

１ 棉花最主要的消费群体是棉纺织企业，纺织用棉占全国用棉量的
（　 　 ）。棉纺织工业是我国纺织行业重要的基础性行业，在纺织工业的发
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展进程中有着重要和特殊的地位。棉纺织工业的稳定发展直接影响２亿棉农
的稳定，同时棉纱、坯布的质量又直接作用到针织面料，梭织面料以及与此
相关联的家纺、服装和纺机纺器等行业，在这条产业链上，棉纺织行业牵一
发而动全局，影响重大。

Ａ ７０％ ～ ７５％ Ｂ ８０％左右
Ｃ ８５％ ～ ９５％ Ｄ ９５％以上
２ 某国际棉业公司于２０００年５月与意大利某纺织企业签订了５００万磅

的棉花出口合同，价格为６０美分／磅，当年１２月交货。为了回避这种价格
风险，该棉商决定通过期货交易来进行套期保值，当时纽约棉花期货交易所
棉花１２月合约期货价在５０美分／磅，该棉商在期货市场上以５０美分／磅的
价格在１２月合约上买进５００万磅的期货合约。进入１２月份，棉花现货价格
涨至６５美分／磅，期货价也涨至６５美分／磅，期货现货盈亏相抵后，该棉商
不仅没有因为现货价大涨受损失，反而赢利（　 　 ）万美元，从而成功地回
避了因现货价格波动所带来的市场风险，锁定了自己的销售利润。

Ａ ５０ Ｂ ６０

Ｃ ７０ Ｄ ８０

３ 影响棉花需求的数据包括国内棉纺织消费量、纺织品出口量及棉花
期末结存量等，影响棉花需求的因素很多，包括（　 　 ）。

Ａ 消费者的购买力与偏好 Ｂ 人口变动
Ｃ 替代品的供求及价格 Ｄ 商品结构变化及其他非价格因素等
４ 研究棉花消费数据的信息来源，包括（　 　 ）。投资者可以从这些官

方网站获得第一手数据，也可以通过中国棉花网、中国纺织网等行业网站获
得经过整理的数据。

Ａ 美国农业部（ＵＳＤＡ）
Ｂ 国际棉花咨询委员会（ＩＣＡＣ）
Ｃ 中国棉花协会
Ｄ 中国发改委、中国统计局、中国农业部等政府机构
５ 某企业通过观察，发现当时现货市场３２８级棉花价格在１３５００ ～

１３７００元／吨，而郑棉期货价格在１３３００元／吨左右并呈下跌趋势，认为期货
价格已经超跌，存在较好的期现套利机会。该厂遂于２００５年６、７、８月份



棉 花 的 消 费

第
五
章 ７５　　　

在期货市场１３１００ ～ １３４００元价格区间逐步建立多头头寸（买入），最终共
持有了１００００多吨的多头头寸，随着９月份期现货价格上涨到１４２００元／吨，
该厂对其中６０００吨进行了期转现，４０００吨在合适的价格获利平仓。通过这
次操作，比直接从现货市场采购棉花降低成本近（　 　 ）万元。

Ａ １０００ Ｂ ２０００

Ｃ ３０００ Ｄ ５０００

６ （　 　 ）是世界最大的棉花出口国，占全球出口量的１ ／ ２左右。
Ａ 美国 Ｂ 印度
Ｃ 中国 Ｄ 刚果
７ ２００４ ～ ２００９年世界棉花消费保持着高速增长，（　 　 ）年世界棉花消

费达到了历史最高水平近２８００万吨，尽管受金融危机影响，２００８年棉花消
费下滑较为严重，但依然维持２４００万吨的较高水准。

Ａ ２００５ Ｂ ２００６

Ｃ ２００７ Ｄ ２００９

参考答案

一、填空题

１ ９００ ～ １０００　 　 ２ 需求　 　 ３ ４０％左右　 　 ４ 中国　 　 ５ 江苏省
６ 存在比较明显的正相关　 　 ７ 期货价格　 　 ８ ３０％

二、选择题

１ Ｄ　 　 ２ Ａ　 　 ３ ＡＢＣＤ　 　 ４ ＡＢＣＤ　 　 ５ Ａ　 　 ６ Ａ　 　 ７ Ｃ




