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总结： 

1、预期内抛储终于落地，但仍有较多未知因素。最为关键的抛储数量未明

确公布，每日挂牌数量依据市场形势等安排。 

2、本轮抛储，势在必行，并且需要新增进口配额进行配合。棉花商业库存

相对短缺，市场需要抛储来缓解对库存短缺担忧，但抛储量预期有限，需要叠

加滑准税配额共同使用。 

3、抛储并不一定会导致棉价下跌。历史抛储期内，棉花上涨次数大于下跌

次数，现实与理论预期相悖。 

展望： 

1、储备棉及进口棉需求较好。抛储底价和进口棉价均低于国内棉花现货价

格指数，预计抛储及增发进口配额最终实施效果较好。 

2、库存短缺炒作逐渐消退。抛储叠加进口配额预计超 100 万吨，有效的补

充棉花商业库存，预计库存炒作将暂告一段落。 

3、郑棉价格短期承压，中长期上方仍有一定空间。近期抛储及进口配额政

策接连出台，预期供应增加抑制棉价上行，但天气、减产、抢收等诸多因素均

对郑棉价格形成较强支撑，中长期棉价上方仍有一定空间。 
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光期研究：抛储对棉价的影响简析 

一、2023 年抛储政策详解 

1.1 公告内容 

图表 1：2023 抛储相关内容 

资料来源：中储棉信息中心、光大期货研究所             

抛储政策落地。2023 年 7 月 18 日，中储棉信息中心公布《关于 2023 年中央储备棉销售的公

告》，公告宣布：“根据国家相关部门要求，为更好满足棉纺企业用棉需求，近期中国储备棉管理

有限公司组织销售部分中央储备棉”，正式宣告抛储政策落地。 

数量依旧存疑。虽然抛储政策落地，但较以往不同的是，本公告未明确公布抛储目标数量，

而是依据市场形势安排每日挂牌销售数量，留有一定操作空间。最终抛储数量可能与此前市场预

测的 30 万吨有一定出入，作者认为，本轮抛储数量可能会高于 30 万吨，但不会超出太多。新年

时间 2023 年 7 月下旬开始，每个国家法定工作日挂牌销售。 

数量 每日挂牌销售数量根据市场形势等安排。 

价格 

挂牌销售底价随行就市动态确定，原则上与国内外棉花现货价格挂钩联动，由国

内市场棉花现货价格指数和国际市场棉花现货价格指数各按 50%的权重计算确

定，每周调整一次 

方式 通过全国棉花交易市场公开竞价挂牌销售。 

公证检验 销售的中央储备棉由中国纤维质量监测中心按 10%比例进行质量公证检验。 
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度供需平衡来看，新棉减产，需求环比增加，国内棉花仍有较大缺口，需增加进口量或者依靠国

储棉抛储，国储棉需留有一定储备。因此本轮抛售数量不会超出市场预期太多。 

抛储政策留给市场较大想象空间。本轮抛储此前已被市场充分预计，而最为关注的抛储数量

未明确公布，市场对此解读不一。目前来看，抛储对郑棉价格未造成较大影响，郑棉价格跌破 17000

元/吨后快速反弹，进口配额已经增发，预期逐渐兑现，需要关注后续实际抛储数量是否会较预期

有较大的变化。 

1.2 抛储挂牌底价计算 

图表 2：抛储挂牌销售底价计算 

资料来源：Ifind、光大期货研究所             

本轮抛储挂牌销售底价按照国内市场棉花现货价格指数和国际市场棉花现货价格指数各按 50%

的权重计算确定，每周调整一次。 
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国内市场棉花现货价格指数=[中国棉花价格指数（3128B 品种）+国家棉花价格指数（3128B

品种）]/2。 

国际市场棉花现货价格指数=考特鲁克 A 指数（折美元/吨）×汇率×（1+关税 1%）×（1+

增值税 9%）。汇率则参照海关征税方式，采用上一个月第三个星期三（如逢法定节假日，则顺延

采用第四个星期三）中国人民银行公布的外币对人民币的基准汇率。  

挂牌销售底价低于国内棉价，高于国外棉价。依据上述数据计算，截至 7 月 27 日当周，国内

市场棉花价格指数均价为 17956 元/吨。考特鲁克 A 指数均值为 96 美分/磅，汇率（美元对人民

币）为 7.1795，国际市场棉花价格指数折人民币计为 16783 元/吨。取国内市场棉花价格指数与国

际市场棉花价格指数二者加权平均值，为 17369 元/吨。本轮抛储销售底价低于国内棉花现货价

格，对用棉企业有一定吸引力，关注后续实际竞拍成交价。 

二、历年收/抛储详解 

2.1 历年收/抛储状况 

图表 3：我国棉花收储成交量（吨）       

资料来源：中国棉花信息网、光大期货研究所            
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2004 年至今，我国共收储 1931.86 万吨。由上图可知，我棉花收储主要集中在 2008-2009 年

以及 2011-2014 年，2008 年，我国棉花价格持续走弱，为稳定棉花市场，提升市场信心，于 2018

年末增加 150 万吨国家储备棉收储计划。2011-2014 年间，我国棉花价格再度出现较大波动，为

保护棉农权益，国家决定实行不限量临时收储政策，3 年期间，共收储 1595 万吨，国储棉库存压

力巨大，且导致国内外棉价出现较大背离，临时收储政策于 2014 年暂停。 

    图表 4：历年抛储政策对比 

抛储时间 公告挂牌量
实际挂牌量
（万吨）

实际成交量
（万吨）

成交率
（%）

抛储价格 加权成交均价

2010年8月-
2010年10月

60万吨 101.2 100.3 99 竞卖底价为16500元/吨 ——

2012年9月3日-
2012年9月29日

每日投放数量以
前一日发布的公

告为准
104.3 49.4 47.31 竞卖底价为18500元/吨

平均加权价18530
元/吨，折328级
18640元/吨。

2013年1月-7月 —— 1504.29 374.5 24.9 竞卖底价为19000元/吨(
平均价格18794元
/吨，折328价格
19219元/吨

2013年11月-
2014年8月

—— 1310.9 265.4 20.25 竞卖底价为18000元/吨 ——

2015年7月-
2015年8月

100 185.4 6.3 3.42

2011年度国产30万吨：竞拍
底价13200元/吨

2012年度国产47万吨，竞卖
底价14200元/吨;

2012年度进口棉20万吨，竞
卖底价15500元/吨。

——

2016年5月-
2016年9月

暂按200 300.4 265.9 88.5 ——

2017年3月-
2017年9月

考虑出库公检情
况，同时兼顾储
备棉安全管理需

要安排

438 322 74 14731元/吨

2018年3月-
2018年9月

总量不定上限 431.2 251.4 58.3 14770元/吨

2019年5月-
2019年9月

100 116.2 99.6 85.7 12633元/吨

2020年7月-
2020年9月

50 50.4 50.3 99.9 11789元/吨

2021年7月-
2021年11月

首批60 154.28 120.3 78 17998元/吨

2023年7月下旬
-？

每日挂牌销售数
量根据市场形势

等安排

销售底价(折标准级3128B)=
上一周国内市场棉花现货价
格指数算术平均值×权重

50%+上一周国际市场棉花现
货价格指数算术平均值×权

重50%

 

资料来源：依据公开资料整理、光大期货研究所   
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2010 年至今，仅 2011 年、2021 年暂停抛储。受临时收储政策影响，2011 年我国暂停抛储政

策，于 2012 年 9 月重启。此间，我国开始大规模收储动作，2011 年-2014 年，我国累计收储 1500

余万吨，国储棉库存压力巨大。2013 年我国开启棉花去库之路，除 2015 年因需求低迷，且抛储

价格高于当时棉价，导致抛储成交量较少以外，2013-2018 年间，每年抛储成交量均在 200 万吨

以上，抛储总量 1482.6 万吨。2019-2021 年，3 年间国储棉抛储总量仍有 250 万吨左右，国储棉

库存压力得以释放，2010 年至今，国储棉累计抛储 1900 余万吨。 

国储棉具体库存未知，预计不到 300 万吨。国储棉数据不透明，按照数据库或者是官网收/抛

储公告相关数据计算，2004 年至今，抛储量大于收储量，据此计算国储棉库存为负，原因大概率

是有部分轮入信息未公开所致，因此无法据此推算国储棉具体库存。按照目前市场公认较为可靠

消息称。当前国储棉库存大约在 200-300 万吨之间，库存数量相对较低。 

2.2 收储及抛储时期棉价的波动 

图表 5：2010 年至今收/抛储阶段郑棉期货及现货价格变动 

时间 收储（万吨） 抛储（万吨） 

郑棉期货 

主力合约 

价格变动 

郑棉现货 

价格变动 

2010 年 8 月 10 日-2010 年 10 月 20 日   100.3 45% 36.70% 

2011 年 10 月 8 日-2012 年 3 月 31 日 313   3.84% -1.22% 

2012 年 9 月 3 日-2012 年 9 月 29 日   49.4 -7.50% 2.80% 

2012 年 9 月 13 日-2013 年 3 月 29 日 650.8   4.45% 3.07% 

2013 年 1 月 14 日-2013 年 7 月 31 日   374.5 2.37% -0.40% 

2013 年 9 月 18 日-2014 年 3 月 31 日 630.8   -19.30% -0.02% 
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2013 年 11 月 28 日-2014 年 8 月 29 日   265.4 -23.56% -13.26% 

2015 年 7 月 10 日-2015 年 8 月 31 日   6.3 -4.67% -1.00% 

2016 年 5 月 3 日-2016 年 9 月 30 日   265.9 19.01% 20.81% 

2017 年 3 月 6 日-2017 年 9 月 29 日   322 -8.09% -1.02% 

2018 年 3 月 12 日-2018 年 9 月 30 日   251.4 3.84% 3.20% 

2019 年 5 月 5 日-2019 年 9 月 30 日   99.6 -21.55% -18.44% 

2019 年 12 月 2 日-2020 年 3 月 31 日 37.2   -16.45% -14.70% 

2020 年 7 月 1 日-2020 年 9 月 30 日   50.3 8.57% 7.96% 

2021 年 7 月 5 日-2021 年 11 月 30 日   120.3 22.29% 25.70% 

2022 年 7 月 13 日-2022 年 11 月 11 日 8.7   -11.48% -12.11% 

资料来源：依据公开资料整理、光大期货研究所 

图表 6：2010 年至今收/抛储时期期货及现货涨跌次数统计       

资料来源：依据上文统计，光大期货研究所               

收/抛储时期，棉价涨跌情况与理论预期相悖。通常情况下认为，抛储会增加市场供应量从而

导致棉花价格下跌，但据历史统计来看，2010 年至今抛储 11 次，其中郑棉期货及现货价格均上

涨 6 次，下跌 5 次，上涨次数反而多于下跌次数。收储阶段，棉花期货及现货价格下跌次数也大

于上涨次数，现货下跌次数更多。说明抛储与收储阶段，棉花价格的涨跌与否，并不是如理论般

 次数 期货价格上涨/下跌次数 现货价格上涨/下跌次数 

抛储 11 次 6 次/5 次 6 次/5 次 

收储 5 次 2 次/3 次 1 次/4 次 
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简单，造成现实与预期相悖的原因可能有以下几点：①收储或抛储对棉价的影响，在预期阶段就

已经兑现，因此等到具体政策实施阶段，若政策较预期没有较大变动，则利多/利空出尽，棉价向

相反方向调整；②当国家出台收/抛储政策时，表明当前市场供需出现一定矛盾，此时，收/抛储

不一定能够完全解决当下供需存在的矛盾，或者，解决矛盾需要更长的时间，因此表现为，收/抛

储阶段，棉价走势与理论预期相悖。 

2.3 棉花商业库存短缺，需要抛储+放开进口配额 

图表 7：我国棉花商业库存（万吨）           图表 8：郑棉主力合约价格走势图（元/吨） 

资料来源：中国棉花信息网、Ifind、光大期货研究所            

棉花商业库存相对短缺，频繁引发炒作。截至 6 月底，我国棉花商业库存为 289.6 万吨，位

于历史同期较低水平，商业库存相对短缺，市场频繁借此炒作。6 月 1 日，市场传言新疆地区棉

花库存短缺，郑棉盘中触及涨停，日内涨幅近千元，随后一路震荡上行，突破 17000 元/吨整数

关口，棉花库存相对短缺现状引发市场担忧，市场需要抛储来调节供应，同时缓解市场情绪。 
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图表 9：近期棉花供需平衡表（万吨）      

资料来源：中国棉花信息网、海关总署、wind、光大期货研究所              

预计新棉上市前，仍需消耗棉花 280 万吨。按照上月棉花库存+本月加工量+本月进口量-本

月棉花库存=本月棉花消耗量计算得出，6 月棉花消耗量约 71 万吨左右。本年度新棉上市稍晚，

预计 10 月中上旬才能开始大量上市，我们按照 10 月底轧花厂可以大量出售新棉，以供市场使用

进行推算，从 6 月底计算，中间还有 4 个月的时间。不考虑“金九银十”消费旺季可能会导致消

费量增加，按照 6 月份数据，每月棉花消费量 70 万吨进行计算，即新棉上市前，仍需消耗棉花

280 万吨。 

依据近期棉花进口相关情况，即使在内外棉价差转正情况下，进口棉依旧没有明显改善，每

月进口棉不足 10 万吨，据此推算，若没有进口配额，新棉上市前，预计还会进口棉花 40 万吨。

近日国家发改委宣布新增 75 万吨配额外优惠关税税率进口配额，若足额使用，新棉上市前会进

口棉花 40+75=115 万吨。 

日期 加工量 进口量 消耗量 商业库存 工业库存 

2023 年 6 月 0 8.40  71.21  289.69  82.22  

2023 年 5 月 0.6 10.95  90.87  349.28  85.44  

2023 年 4 月 8.8 8.40  80.01  443.48  70.56  

2023 年 3 月 63.4 7.25  91.33  507.24  69.61  

2023 年 2 月 56.7 8.55  38.91  528.91  68.62  

2023 年 1 月 108.5 14.00  68.83  511.87  59.32  

2022 年 12 月 155.5 17.10  72.04  462.40  55.12  
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不考虑抛储及进口配额的情况下，10 月底新棉上市前，我国棉花商业库存=6 月底棉花商业库

存 290 万吨+期间累计进口棉 40 万吨-期间棉花预期消费量 280 万吨=50 万吨。2016 年至今，棉

花商业库存再无低于 100 万吨状况，2010 年至今，仅 2014 年出现过低于 50 万吨状况。 

仅抛储对棉花商业库存短缺缓解有限，需要进口配合。按照上文测算，即使抛储 30 万吨，新

棉上市前，商业库存也仅有 80 万吨，库存仍然较为短缺，需要放开进口配额来共同缓解市场对于

库存担忧。 

按照预期抛储 30 万吨，新增进口配额 75 万吨足额使用，新棉上市前，我国棉花商业库存

=50+30+75=155 万吨，虽仍低于历年同期水平，但降幅有限，棉花商业库存短缺担忧告一段落。 

三、总结与展望 

3.1 总结 

预期内抛储终于落地，但仍有较多未知因素。由于国内棉花商业库存较为短缺现状，市场对

本轮抛储早有预期，此前预期抛储量 30 万吨左右，市场对此已经充分定价，然而本次公告中，未

明确提及本次抛储数量，给市场留下较多想象空间，也给政策调控留下一定缓冲余地。 

本轮抛储，势在必行，且需新增进口配额进行配合。市场频繁炒作棉花商业库存短缺现状，

此时公布抛储政策，十分及时，给予市场一定信心，但抛储量预计有限，需要放开进口配额，二

者叠加使用，缓解市场对于棉花商业库存的担忧。 

抛储并不一定会导致棉价下跌。历史数据来看，抛储期内，郑棉期货及现货价格上涨次数大

约下跌次数。棉花价格受供需现状，市场预期等多方面因素影响，不能简单认为抛储会导致棉价

下跌。依据此前市场预期，及上文计算来看，预期 30 万吨的抛储量对于棉花商业库存的补充相对

有限，棉价小幅回调变再度上行。 
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3.2 展望 

储备棉及进口棉需求较好。当前内外棉价差为正，国内棉花现货价格高于进口棉价格指数，

进口棉有一定的价格优势，新增 75 万吨进口配额之后，预计进口棉现状会逐渐好转。抛储底价高

于进口棉价格指数但低于国内棉花现货价格指数，预计储备棉的竞拍会较为火热，关注后续抛储

及进口配额相关细则。 

库存短缺炒作逐渐消退。此前市场频繁炒作我国棉花商业库存短缺预期，依据测算，若无抛

储及进口配额，新棉大量上市前，棉花商业库存确实十分短缺。目前抛储及进口配额政策接连出

台，按照抛储 30 万吨，滑准税进口 75 万吨计算，新棉上市前，商业库存超过 150 万吨，虽较往

年偏低，但降幅将对有限，有关库存短缺炒作预计将告一段落。 

郑棉价格短期承压，中长期上方仍有一定空间。抛储及进口配额政策落地，库存炒作因素消

散，棉花供应预期增加，对棉价形成一定扰动，短期郑棉价格承压运行。中长期来看，本年度新

疆地区棉花生长期天气较为恶劣，早期遭受冰雹等灾害，现在又遭受高温炙烤，市场担忧加剧，

新棉减产及抢收预期较强，诸多因素支撑郑棉上行，预计中长期郑棉上方仍有一定空间。 
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资源品研究团队成员介绍 

• 张笑金，光大期货研究所资源品研究总监，长期专注于白糖产业研究。多次在期货日报、

证券时报最佳期货分析师评选中荣获“最佳农产品分析师”称号。多次荣获郑州商品交易所白糖

高级分析师称号。 

期货从业资格号：F0306200             期货交易咨询资格号：Z0000082     

 

• 张凌璐，光大期货研究所资源品分析师，负责纯碱、尿素等期货品种研究工作，英国布里

斯托大学会计金融学硕士学位，ACCA 持证人，曾荣获郑州商品交易所纯碱优秀分析师称号，多

次荣获郑州商品交易所纯碱高级分析师称号。 

期货从业资格号：F3067502             期货交易咨询资格号：Z0014869   

 

• 孙成震，光大期货研究所资源品助理分析师，云南大学金融硕士，主要从事棉花、棉纱等

品种基本面研究、数据分析等工作。 

期货从业资格号：F03099994   
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联系我们 

 

公司地址：中国（上海）自由贸易试验区杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 6 楼        

公司电话：021-80212222        传真：021-80212200 

客服热线：400-700-7979        邮编：200127 
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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、可靠性和完整性

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，并不构成任何具体产品、业

务的推介以及相关品种的操作依据和建议，投资者据此作出的任何投资决策自负盈

亏，与本公司和作者无关。 

 


