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方案制定时间 2023 年 2 月 方慧玲 农产品首席分析师

★企业简介及风险敞口

公司是湖北省大型医用敷料生产企业之一，按季度批量采购
棉花、棉纱进行生产加工医疗卫生用品进行销售，平均每月
的采购数量为 250-350 吨。采购成本无法完全固定，但销售
价格通常难以提升，企业担心采购成本存上涨的风险，可能
压缩利润，使企业产生损失，属于上游风险敞口。同时，企
业棉花库存量较大，当价格大幅下跌时，企业库存价值面临
大幅下跌的风险，属于下游风险敞口。

★棉花基本面分析

目前纺企花纱库存双低、补库需求犹存，这短期或对棉花期
现货价格仍有一定的支撑作用，但盘面对需求“强预期”已
有较大程度的反映，而后续新增订单的持续性还有待观察，
据了解，企业主要以 2-3 月份订单为主，年后整体新增订单
平平， 大单、长单仍显不足。此外本年度疆棉丰产，国内
年度供需平衡表难有缺口，这也决定了棉价上行之路难以顺
畅。郑棉短期震荡风险较大，后市需继续关注需求强预期的
兑现情况；2023 年长期预计震荡向上，区间 12000-17000 元/
吨。

★风险敞口解决方案

针对当前已收购的库存棉花，若企业预计未来一段时间棉花
价格下跌，可以在期货市场卖出棉花期货合约或买入看跌期
权，待库存消耗完毕后，期货平仓，以期货账户盈利，对冲
库存商品公允价值的损失。

亦可尝试几种期权策略以进行风险管理，包括买入看跌期权
策略及领口策略等。

★风险提示：

价格走势超预期、基差风险、移仓风险。

从业资格号： F3039861

投资咨询号： Z0010565

Tel: 8621-63325888-2737
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套保案例——农产品

湖北某医用敷料公司棉花套期保值案例

重要事项：本报告版权归上海东证期货有限公司所有。未获得东证期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。本报告的信息均来源于
公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文
中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成交易建议，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。
有关分析师承诺，见本报告最后部分。并请阅读报告最后一页的免责声明。
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1、棉花基本面分析

2023 年 2 月，ICE 棉价主力合约上周在 85 美分一线震荡整理，USDA 2 月供需报告小幅
上调 22/23 年度美棉期末库存，库销比升至 30.5%；同时下调全球棉花产量及期末库存，
产需过剩预估量缩至 80.8 万吨，进出口贸易萎缩，报告影响中性略偏空。

图表 1：内外棉主力合约期价走势 图表 2：全球棉花产量和单产水平

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：USDA，东证衍生品研究院

上周公布的周度出口报告显示，截至 2月 2 日当周 22/23 年美棉周度出口签约环比增加
53.53%至 5.96 万吨，达到近年同期中等水平，其中中国签约 0.91 万吨。近期美棉出口签
约情况有所回升，但还不足以支持市场对需求复苏产生坚定信心。大国博弈愈加激烈，
中国部分实体企业再度面临西方制裁，美国及全球宏观经济仍面临着下行压力，而美国
零售商及批发商纺服去库还未结束，全球棉花消费在上半年仍面临压力。尽管近期东南
亚纺织市场有所回暖、开工率有所回升，但力度有限，开工率也还处于近年同期低位。

图表 3：美棉当前年度周度净出口签约量 图表 4：美棉当前年度周度出口签约至中国量

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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2 月中下旬部分机构将对新棉种植面积作出初步预估，如周末的美国棉花总会（NCC）、
月底的USDA 农业展望论坛，种植面积减少的预期或将给国际棉价提供支撑，外盘震荡
的格局短期或将持续，关注外部宏观环境的变化情况。

图表 5：美棉种植面积 图表 6：巴西棉花产量及种植面积

资料来源：USDA，东证衍生品研究院 资料来源：USDA，东证衍生品研究院

国内下游市场方面，由于棉价下跌，下游纺织市场交投有所减弱，价格止涨偏稳，纺企
即期生产利润改善，目前纺织企业平均负荷已升至近 6成水平，近日企业原料端库存有
较快回升，纺企棉花平均库存升至 28.2 天、织厂棉纱平均库存也升至 14 天；而产成品
库存方面，织厂坯布的库存虽有下滑，但仍在 30 天以上的同期高位水平，纺企棉纱库
存仍处于低位水平，贸易商棉纱库存相对较多。

图表 7：下游纺织企业负荷 图表 8：纺企棉花库存（季节性分析）

资料来源：棉纺织信息网，东证衍生品研究院 资料来源：棉纺织信息网，东证衍生品研究院
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据了解，企业主要以 2-3 月份订单为主，年后整体新增订单平平，大单、长单仍显不足，
其中外单成单难度大、新增不多，外单整体状况较内销订单要差许多。由于年后新增订
单不及预期，企业对原料的采购谨慎的心态有所增强。但纺企由于较低的棉纱库存，以
及对即将到来的“金三银四”纺织旺季仍有所期待，对棉纱挺价意愿仍较强，但提价的
阻力在加大。

图表 9：中国棉纺行业景气指数：产品销售 图表 10：织厂棉纱库存（季节性分析）

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：棉纺织信息网，东证衍生品研究院

上游方面，由于郑棉期价上周大幅下滑，现货点价成交大幅提升。截止到 2023 年 2 月 9
日，新疆地区皮棉累计加工总量 521.63 万吨，同比增加 0.98%； 2022/23 年度新疆监管
棉公证检验量 491.05 万吨，同比减少 3.69%。目前疆棉加工还未结束，上周累计加工量
同比已由负转正，反超去年同期水平，但不同于上年同期不足 5000 吨的日加工量水平，
当前日加工量已回升至 3万吨以上。

目前国内各产业机构纷纷上调 22/23 年度全国及新疆棉估产，部分机构预测新疆棉花总
产将达 580 万吨左右，棉花信息网更是在 2月初的生产调查报告中，将新疆棉花总产调
增 16.6 万吨至 602.4 万吨，同比增幅 13.2%。22/23 年度国内棉花供需预期过剩、整体供
应预期偏宽松；国内棉花商业库存高峰将推后至 2月份出现，且将超过去年同期，达到
历史高位水平。
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图表 11：纱布库存天数 图表 12：中国棉花商业库存

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

综上，目前国内纺企棉纱库存较低以及对上半年 3-4 月份纺织旺季的期待或将对棉价下
行带来一定的制约，但市场进入“需求强预期”的兑现期，年后新增订单不及预期，令
下游纺织企业采购谨慎的心态增强，且近期纺织企业原料库存已补充到中等水平，而后
续旺季实际新增订单还需要继续观察。

此外，22/23 年度疆棉产量或高于此前预期，本年度国内供应预期宽松，一季度商业库
存预计较高，也令盘面上方承压。郑棉短期或仍有下行空间，但在下年度基本面转强的
预期下，整体料维持宽幅震荡格局，关注后续需求面的实际情况及外部宏观环境的变化。

综上所述，目前纺企花纱库存双低、补库需求犹存，这短期或对棉花期现货价格仍有一
定的支撑作用，但盘面对需求“强预期”已有较大程度的反映，而后续新增订单的持续
性还有待观察，据了解，企业主要以 2-3 月份订单为主，年后整体新增订单平平，大单、
长单仍显不足。此外本年度疆棉丰产，国内年度供需平衡表难有缺口，这也决定了棉价
上行之路难以顺畅。郑棉短期震荡风险较大，后市需继续关注需求强预期的兑现情况；
2023 年长期预计震荡向上，区间 12000-17000 元/吨。

2、套期保值方案

2.1、现货企业情况及方案内容

公司是湖北省大型医用敷料生产企业之一，具有多多年医用敷料生产历史和经验。企业
按季度批量采购棉花、棉纱进行生产加工医疗卫生用品进行销售，平均每月的采购数量
为 250-350 吨。采购成本无法完全固定，但销售价格通常难以提升，企业担心采购成本
存上涨的风险，可能压缩利润，使企业产生损失，属于上游风险敞口。同时，企业棉花
库存量较大，当价格大幅下跌时，企业库存价值面临大幅下跌的风险，属于下游风险敞
口。企业风险敞口主要包含两方面，一是采购价格上行时，企业成本提升压缩利润，导
致企业产生损失；是企业采购入库的棉花数量较大，若价格大幅下跌，企业库存价值面
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临大幅贬值。

1、针对尚未采购的棉花

为预防发生价格风险事件，即棉花价格大幅上涨引起成本提升压缩利润，建议企业在价
格有反弹迹象时，买入棉花期货合约，待现货采购入库后，期货平仓，以期货账户盈利，
弥补采购成本上升带来的损失。由于当前（2023 年 2 月）郑棉短期或仍有下行空间，我
们不建议在此时进行买入套保。短期我们认为棉花期价在 14000-15000 元/吨之间震荡，
因此，长期来看买入保值开仓价格区间不应高于 12000-13000 元/吨的区间。

图表 13：棉花买入套保方案要素
保值资产标的 棉花

建议开仓区间
在建立战略计划或采购计划时，择时逢低开仓，对于买入保值而言，基差扩大会遭受损失，因
此应锁定一个尽可能大的初始基差，如果市况不佳，尽量使初始基差不低于基差均值。

保值合约选择
郑州商品交易所棉花期货合约，该商品合约不是连续性合约，主力合约隔月切换，考虑企业生
产经营每月连续进行，推荐开仓时主力合约作为买入套期保值标的，随时间推移移仓换仓至下
一个主力合约标的。

风险及平仓
如果后期棉花价下跌，致使期货账户出现一定比例浮亏，建议企业及时根据内控制度向上级反
馈，并选择止损或补充保证金；如果后期棉花价格如期上涨，应在现货市场买入对应数量现货
后，及时将期货账户多单平仓。

方案实施时间 2023 年 2 月方安制定时，短期看价格仍有下行空间，建议在价格面临反弹时参与买入套保
资料来源：东证衍生品研究院

2、针对当前已采购的库存棉花

若企业预计未来一段时间棉花价格下跌，可以在期货市场卖出棉花期货合，待库存消耗
完毕后，期货平仓，以期货账户盈利，对冲库存商品公允价值的损失。由于当前郑棉短
期或仍有下行空间，我们建议待郑棉价格在 14500-15000 元/吨左右尝试卖出套保单。

图表 14：棉花卖出套保方案要素
保值资产标的 棉花

套保比率
湖北中健预计一季度采购 900吨的棉花，即计划对一季度采购的库存棉花进行保值，套保比
例可按实际需求选取部分进行套期保值操作，鉴于企业采购数量较大，建议匹配相应套期保值
团队，将套保比例提高至 80%-100%，优选 90%的套保比例

建议开仓区间
针对库存或预期销售，择时逢高开仓，建议待郑棉价格在 14500 元/吨左右尝试卖出套保单。
对于卖出保值来说，基差减少会遭受损失，因此应锁定一个尽可能小的初始基差，如果市况不
好，尽量使初始基差不超过基差均值。当前基差过大，需择时进场。

保值合约选择
郑州商品交易所棉花期货合约，该商品合约不是连续性合约，考虑企业生产经营每月连续进行，
推荐 2305、2307 合约作为卖出套期保值标的，随时间推移移仓换仓至下一个主力合约标的。

风险及平仓
如果后期棉花价上涨，致使期货账户出现浮亏，建议企业及时根据内控制度向上级反馈，并选
择止损或补充保证金；如果后期棉花价格如期下跌，应在现货市场向下游客户卖出现货或待库
存消耗完毕后，及时将期货账户空单平仓

方案实施时间 2023 年 2 月
资料来源：东证衍生品研究院
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2.2、服务成效

2023 年 2 月-3 月，棉花价格震荡下行，湖北棉花现货价从 2月初的 15790 元/吨下跌至 3
月底的 15310 元/吨，期货 CF305 价格从则 15190 元/吨左右下跌到 3月下旬的 13910 元/
吨的低点，2月企业参与卖出套保，有效降低了库存成本的损失，且期货下跌幅度更大，
基差走强，企业有了更多的盈利。

2023 年 3 月-8 月，棉花价格则一路上涨，湖北棉花现货价 8月已经涨至 18000 元/吨以
上，企业参与买入套保，实现了将采购成本锁定在较低水平的目标。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%
强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上

上海东证期货有限公司

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营

期货业务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金 38

亿元人民币，员工逾 800 人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨

询、资产管理、基金销售等业务，拥有大连商品交易所所、大连商品交易所、大连商品

交易所所、上海国际能源交易中心和大连商品交易所会员资格，是中国金融期货交易所

全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上海东祺投资管理有限公司和东

证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。

东证期货以上海为总部所在地，在大连、长沙、北京、上海、郑州、太原、常州、广州、

青岛、宁波、深圳、杭州、西安、厦门、成都、东营、天津、哈尔滨、重庆、苏州、南

通、泉州、汕头、沈阳、无锡、济南等地共设有 36 家分支机构，并在北京、上海、广

州、深圳多个经济发达地区拥有 149 个证券 IB 分支网点，未来东证期货将形成立足上

海、辐射全国的经营网络。

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发

展为主线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两

大核心竞争力，坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的

目标继续前行。
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