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【摘要】棉花价格的影响因素较多，近两年棉花价格受事件影响波动较大，但是其本身有农

产品供需相对稳定的特性，相较于波动较大的棉花价格，其自身月间价差结构相对稳定，而就

棉花月间价差走势的历史数据来看，也有一定的规律可循。本文通过对郑州棉花商品期货上市

以来的所有历史数据进行统计分析以及对异常数据进行具体分析来对棉花月间价差的驱动逻辑

进行归纳，之后以此来对常见的三组月间价差分别进行计算分析，最后得到棉花月间价差规律。 

 

一、棉花月间价差的历史数据统计 

以 2004 年郑棉期货上市以来到 2020 年 4 月的棉花月间价差数据为样本进行统计分析，可

以得到三组主要月间价差的数据特征： 

9-5 月价差正常平均数区间为（300,600），其中 04/05 年度与 07/08 年度价差偏大，10/11

年度、12/13 年度、13/14 年度、15/16 年度为负价差。其中最近三年 1 月交割日前一月价差均

收敛于（400-550）。 

 



 

 

1-9 月价差波动较大，较多年年平均数落于（100-300），其中 0901-0809、1901-1809、

2001-1909 价差偏大，1701-1609 价差偏小，而 1101-1009、1201-1109、1401-1309、1501-1409

价差为负值。其中最近两年 9 月交割日前一个月价差收敛于（500,900）。 

5-1 月价差正常平均数区间为（300,500），其中 0505-0501、1705-1701、1805-1801 价差

偏小，而 1905-1901 则价差偏大，1305-1301、1405-1401、1505-1501、1605-1601 价差为负值。

其中最近三年 9 月交割日前一个月价差相差较大，主要是 1905-1901 价差偏大。 

 



 

 

二、异常历史统计数据具体分析 

由历史数据统计分析可得，就常规价差 9-5月、1-9月、5-1 月价差而言，历史数据基本都

处在相对集中的区间水平，但有个别少数年份较平均水平相差较大，主要是集中在 2010 年-2015

年期间，这与期间的供需、政策环境变化等有着很大的关系。因此，我们将结合各时间段不同

背景环境，将 2010-2015 年划分成两个时间段再加上近期的 2016-2019 年来进行三个部分具体

分析。 

1、2010 年 

2010 年棉价大幅波动，不利天气使得棉花产量预期大幅下降、纺织企业继续扩张使得棉花

需求较好、国储棉下降至低位以至于调控力度不足、全球货币宽松等因素综合推动棉价快速上

涨至三万以上，但随后有关部门动用非常规措施调控，棉价开始自高位回落，但现货市场人气

依然较好支撑棉价在年底再次走高。 

此外，交割制度改变也进一步支撑了棉花价格，郑棉上市之初至 2009/10 年度期间，仓单

的质量要求较高，从 CF1011 合约开始启用新制度、新仓单后，尽管期货相比现货要求仍较高，

但由于交割棉包型由 200 型改为 400 型以及 CF1009 合约交割完成后 2009 年度棉花仓单必须全

部注销使得郑棉仓单生成及其缓慢。 

棉价快速拉涨、市场抢购气氛浓郁、仓单匮乏使得近月价格飙升远月贴水明显，三组价差

均显著倒挂。 

2、2011-2015 年 

2011 年棉价持续快速下跌，由于下游纺织行业和终端消费无法负担成本，再加上全球经济

复苏乏力，需求走弱，国内货币政策开始缩紧，棉价开始自高位下跌，从而进一步引发流通环

节棉花资源抛售增加现货供应，导致棉花价格跌跌不休，9 月开始国家以 19800 元/吨的价格进

行无限量收储以对市场形成支撑，棉价进入区间震荡走势。棉花价格持续下跌使得市场远期预

期悲观，收储亦是支撑近月价格，所以导致 1109-1105、1201-1109 价差为负。 

而此后的 2012、2013 年由于宏观经济压力加大、棉花内强外弱，为支撑棉花价格，有关部

门延续了收储的政策，2014年年初中央一号文件改收储为目标价格试点政策，棉价再次开始大

幅下跌，直到 8 月开始实施进口滑准税对进口棉以限制、9 月政府加强监管确保新棉购销，棉



 

 

价有小幅反弹但下行趋势仍未改变。2015 年继续实施目标价格补贴政策，调整全国棉花种植结

构，扶持新疆棉纺产业发展，棉价企稳后于下半年偏弱运行。 

在交割规则方面，由于国家标准化委员会于 2012 年 11月 21日发布了新修订的棉花国家标

准，并从 2013 棉花年度即 2013 年 9 月 1 日实施。其中增加了颜色级升水、断裂比强度等，长

度为 27 毫米的皮棉允许注册仓单，29 毫米皮棉设置升水，A 马值仓单升水增加，断裂比强度

S3 的范围为 26-28.9cN/tex，仓单要求水准放低，期货较现货出现贴水。 

因此，在棉价持续下跌、收储托市、交割规则改变、新疆棉花目标价格改革试点等共同作

用下，棉花期货远期继续贴水，价差表现为负值。 

3、2016-2018 年 

2016-2018 年棉花继续实施目标价格补贴政策，全国棉花种植继续向新疆地区集中，并以

常态化抛储来保证棉花市场充足供应。其中 2016 年是棉花价格转折年，在国内棉花产量大幅下

降，需求逐步恢复，产需存在较大缺口的情况下，随着工业库存降至低位，在加上国储棉轮出

晚于预期，棉花价格开始于 4 月中旬开始拉涨，直至轮出延期等相关政策保证了棉花市场充足

供应之后，棉花价格开始趋于平稳。 

在交割规则方面，郑商所 2016 年 11 月发布公告，自 2017 年 9 月 19 日起执行，其中将基

准交割库从内地改为新疆，新疆交割库不设置升贴水，内地交割仓库升水 900-1000-运费补贴，

非新疆生产加工的棉花用于期货交割时贴水 200 元/吨；取消新疆生产加工的棉花升水 200 元/

吨的规定，此外还还调整了质量升水。 

因此，由于国内棉产消长期存在较大缺口、进口相对受限、国储库存持续下降，市场对棉

花价格持续看好，因此棉花月间价差基本都转为远期升水，但由于交割制度的改变使得过渡期

间合约 1801-1709 价差时有异常。 

 

三、棉花月间价差的主要驱动逻辑 

按正常持有逻辑，棉花不同月份间价格差异应当是持仓成本的体现，但是由于不同时间段

外在环境、政策制度、自身供需等都有可能有较大的差异，从而影响到棉花不同月份之间的价

格结构，由历史统计数据也能看到不同年份相同月间价差之间的差异，因此在衡量棉花月间价



 

 

差时，除了最基础的持仓成本还需考虑影响棉花不同月份合约价格变动的其它因素。而根据这

些因素对棉花价差变化作用的本质差异，可以将其分为基本面驱动、时间驱动、统计套利驱动。 

1、基本面驱动 

基本面驱动主要是指由棉花在不同阶段的供需情况来判断各个合约之间的强弱关系。棉花

作为一年生木本植物归在大宗商品中属于农产品，但由于它的下游需求是纺织品服装等轻工业，

所以需求方面棉花又与工业品有相通之处。因此，对于棉花基本面需分开考虑供应与需求。 

在供应方面，相较工业品等大宗商品，作为农产品，棉花供需相对平稳，和其它农产品一

样，季产年销是棉花特征，也是阶段性不均衡的主要原因。国内棉花主要分布在黄河流域、长

江流域以及西北内陆地区，其中新疆棉花产量占比已达近 90%，每年 3月中下旬开始陆续播种，

9 月底开始逐步采收，10月-11月为新花集中上市期，故商业库存一般在 12-1月达到高点，之

后慢慢下降，到 8-9 月回落至年内低点，接下来则重新开始新一轮收获消耗周期。而根据棉花

生长特性，国内棉花年度为当年 9月到次年 8月。 

在消费方面，目前棉花主要用途是纺织原料，产业链一般为棉花—纱线—布坯—家纺、服

装等终端产品，因此，由于下游终端消费具有季节性使得棉花需求也有一定的季节性，综合考

虑产业链运行周期，一般纺织行业旺季有春秋两季尤其是秋季需求更为旺盛，其中春天一般在

3-5 月，秋季为 8 月中下旬开始到 10月。因为纺织品服装消费与宏观经济运行情况息息相关，

故棉花消费也与宏观环境有着密切的联系。 

结合棉花供需，无疑 1 月是棉花供应充足，需求较弱的时间段，因此棉花 1 月合约通常压

力较大是弱势合约，而 9 月由于供应端青黄不接，需求端旺盛，因此棉花 9 月合约通常较为强

势，而 5 月合约则相对适中，正好处于棉花库存消耗，需求逐步放缓的时间节点。但是由于每

年供需情况不一，所以特殊情况仍需要具体对待。如 2018 年下游终端消费放缓，市场预期变差，

棉花远期升水减少，月间价差有所收窄。 

2、事件驱动 

事件驱动主要是指一些事件发生影响棉花价格的波动。这些事情影响有些是确确实实给棉

花供需价格等造成了影响，但更很多情况是市场预期的波动。这些事件大致可分为政策、天气、

技术等方面，其中天气，就是棉花生长收获期间各棉区不利天气情况的发生，如 2019年新疆地



 

 

区发生的大风冰雹低温灾害、2018 年美国棉区干旱飓风灾害和印度棉区雨水不足高温灾害等

等；政策，主要为国内对棉花行业的相关政策的出台如轮储、直补政策、纺织业补贴等，国际

环境变化如贸易摩擦、汇率波动等，国外棉花相关政策变化如印度提升最低收购价、美棉发放

贸易补贴等等；技术，主要是种子的迭代更新，种植管理技术的改良，相关农用设备的升级创

新等等，比方印度时有发生的虫害、巴西棉花产量与品质双升等等。 

事件驱动往往是突然地但是对价格的影响会很大，有时影响相对短暂但有时会影响到棉花

供需基本棉转变为基本面驱动。一般天气事件驱动主要发生在棉花生长收获期间，而政策事件

则更为随即与分散。所以一般棉花 5 合约与 9 月合约更为关注天气情况，而 1 月合约则更需关

注棉花相关政策。 

3、统计套利驱动 

统计套利驱动主要指根据历史数据统计情况来判断棉花价格价差的合理与否。比如就棉花

上市以来，9-5 月价差大多时间在 300~600，1-9 月价差大多时间在 100~300，5-1 月价差大多

时间在 300~500，那如果棉花月间价差偏差较大则就可以采取回归操作。当然如果考虑各个年

份具体环境的差异也可以采取相似年份相似时间段或者近些年份的数据统计结果来作为棉花月

间套利的依据，如 9-5 月价差在最近三年 5 月交割日前一月价差均收敛于区间（400-550），而

1-9 月价差最近两年 9月交割日前一个月价差收敛于区间（500,900）。 

 

四、常见月间价差具体分析 

综合棉花各项驱动因素，主要是在棉花持仓成本的基础上结合棉花自身基本面情况以及可

能突发的事件因素考虑棉花的月间价差可能的变动方向。 

 

对于棉花的持仓成本：棉花仓储费为 0.6 元/吨/天，交割费用为 2.5 元/吨，交易手续费

4.3 元/手，增值税 9%，资金成本 6%-7%，8 月 1 日起每日历日贴水 4 元/吨。计算公式为， 

持仓成本=仓储费用+资金成本+交易费用+交割费用+增值税+时间贴水 

=0.6*C+X*6.5%*123/365+4.3/5+2.5+A*9%+4*B 

 



 

 

其中， 

X：近月价格 

A：远月价格-近月价格 

B：贴水天数 

C：持仓时间 

 

（1）若以 4月 13日棉花各合约价格为例，棉花的 2005 合约价格为 10950 元/吨、2009 合

约价格为 11340 元/吨、2101 合约价格为 11930 元/吨，计算可得： 

2101-2009 价差持仓成（持仓时间为 121 天，9 月 17 日开始到 1 月 18 日贴水时间为 124

天）=0.6*121+11340*6.5%*121/366+4.3/5+2.5+(11930-11340)*9%+124*4=877 元 

2009-2005 价差持仓成本（持仓时间为 121 天，8 月 1 日开始到 9 月 16 日贴水时间为 47

天）=0.6*121+10950*6.5%*121/366+4.3/5+2.5+(11340-10950)*9%+47*4=534 元 

而 4 月 13日盘面 2101-2009 价差为 590 元，2009-2005 价差为 390元 

 

（2）以 12 月 2日棉花各合约价格为例，棉花的 2001合约价格为 12615 元/吨、2005 合约

价格为 13085 元/吨、2009 合约价格为 13525 元/吨， 

2005-2001 价 差 持 仓 成 本 （ 持 仓 时 间 为 123 天 ， 无 贴 水 ）

=0.6*123+12950*6.5%*123/365+4.3/5+2.5+(13385-12950)*9%=402 元； 

2009-2005 价差持仓成本（持仓时间为 121 天，8 月 1 日开始到 9 月 16 日贴水时间为 47

天）=0.6*121+13085*6.5%*121/366+4.3/5+2.5+(13525-13085)*9%+47*4=585 元 

而 12 月 2日盘面 2009-2005 价差为 440 元，2005-2001 价差为 470元 

 

所以就举例来看，棉花期货盘面价差都是要低于实际的持仓成本的，这主要与棉花自身基

本面有很大的关系，由于棉花供应充足，产量基本稳定，而消费端持续疲软，市场对棉花的价

格预期发生改变，差价逐步转小。 

 



 

 

五、总结 

对于棉花价差驱动逻辑主要是基本面驱动、事件驱动以及统计套利驱动，因此我们在关注

棉花月间价差时需要在持仓成本的基础上考虑棉花供需基本面、可能发生或演变的事件、以及

历史数据情况等因素，从而更为准确的判断棉花月间价差走势。 

对于 1-9 月价差，在考虑持仓成本的同时应该关注新旧棉转换问题，不仅仅是陈棉在 8 月

1 日开始贴水还需要考虑新年度棉花产量情况，此外由于新花集中上市因此需要关注政策变化。 

对于 5-1 月价差，在持仓成本的基础上需要注意 1 月是棉花集中上市期，而 3-5 月是下游

棉花需求小旺季。 

对于 9-5 月价差，在持仓成本的基础上需要注意棉花下游消费情况，春秋两季是棉花传统

的消费旺季。此外，国内 3 月底开始进入新花播种生长期，9 月底开始陆续收获，天气情况可

能会对棉花价格造成很大影响包括全球其它主要棉区的天气情况。 
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