
棉花：对于 CF2401合约交割结果的一些思考 

前言：能说服一个人的，从来不是道理，而是南墙——《繁花》 

交割作为联系期现两个市场的关键纽带，是期货市场价格发现功能的直接体现；而期货

市场的交割量仅占总成交量比例很小的一部分，这也造成了交割数据是易于被投资者所忽视

的盲区。本文从 CF2401 合约交割的相关数据出发，对当下棉花后市运行情况进行分析探讨。 

一月份本应不属于棉花交割的旺季，但 CF2401 合约的交割总量却属于近一年期间的第

二高位。具体来看，CF2401 合约总共交割 12.7 万吨棉花，较 CF2311 合约增长 470%、CF2301

合约增长 151%。进入交割月期间，CF2401 合约滚动交割 2640 手，交割结算价处于 15430—

15500 元/吨区间，平均交割结算价为 15477 元/吨，滚动交割结算价整体处于震荡上行趋势。

一次性交割量高达 22760 手，同比增加 215.8%。 

表 1 CF2401 合约整体交割情况一览表 

合约名称 交割总手数 交割总吨数 同比 环比 

CF2401 25400 127000 1.51 4.70 

 

表 23 CF2401 滚动交割情况一览表 

合约号 配对日期 配对手数 配对吨数 交割结算价 

CF2401 

2024/1/2 224 1120 15430 

2024/1/3 192 960 15445 

2024/1/4 136 680 15475 

2024/1/5 88 440 15490 

2024/1/8 136 680 15500 

2024/1/9 632 3160 15490 

2024/1/10 752 3760 15490 

2024/1/11 296 1480 15485 

2024/1/12 184 920 15490 

 

表 CF2401 集中交割情况一览表 

合约号 配对日期 配对手数 配对吨数 集中交割结算价 

CF2401 2024/1/17 22760 113800 15485 

数据来源：郑商所；华安期货投资咨询部 

 

图 1 近一年棉花交割情况 图 2 CF2401 合约滚动交割量与交割结算价 

  

数据来源：郑商所；华安期货投资咨询部 

对于滚动交割，买卖双方都可以提出交割申请，但相较于集中交割，滚动交割的自由程



度更高，且买方是根据卖方所主动挂出的仓单再决定是否响应，故卖方在滚动交割中占据主

动地位。CF2401 合约自从进入交割月以来，每日滚动交割量热情不减，最高的一天高达 752

手。CF2401 合约滚动交割占总交割比例在近一年处于低位，这主要是由于当前基差相较于

上一年（2023 年）有所收窄，对于卖交割处于不利地位。但这又引出一个似乎是前后矛盾

的问题：既然由于基差原因，导致当前卖交割处于不利地位，但为何滚动交割热情不减，同

时 CF2401 合约处于天量交割？接下来这一组数据或许可以解答该疑问。据国家棉花市场监

测系统调查显示，截至 1 月 11 日，全国新棉销售率为 23.9%，同比增长 1.2 个百分点，较过

去四年均值下降 11.6 个百分点。现货市场走货疲软，冲淡了基差对于卖方的不利影响，让

更多的卖家选择通过期货市场进行交割走货。 

图 3 CF2401 合约持仓量与滚动交割量 图 4 滚动交割占总交割比例 

  
数据来源：郑商所；华安期货投资咨询部 

和交割量增加相匹配的是当下企业注册仓单意愿明显上升。截至 19 日，全市场共有

13308 张仓单，较去年大幅增加。我们通过最后交易日仓单数量与交割总量计算得出可供交

割比为 4.21，连续 2 个交割月呈现增加态势，这表明现阶段供应无忧——至少在当下的消费

水平中确实如此。 

图 5 近一年棉花可供交割量 图 6 棉花仓单数量 

  

数据来源：郑商所；华安期货投资咨询部 

自 12 月初以来，以棉花 05 合约标的来看，盘面价格上涨接近 1500 元/吨，其原因是由

于下游订单的回暖，轧花厂开机率触低反弹，纺企纱线库存压力缓解；同时，国家统计局公

布 12 月社会零售数据及纺服销售数据，同比均明显增长，进一步推动了价格走高。CF2401

合约交割的结果也反映出市场矛盾的现状——订单好转，新棉走货困难。这其中部分原因是

受到去旧库节奏的影响，当下纺企不敢轻易采棉也是对于订单持续性的忧虑。 

随着棉价一度突破万六大关，这也给予轧花厂一定的盘面套保空间，在卖套保的作用之

下，棉价上行有一定的压力。当前盘面基本已反映出订单回暖所带来的价格增长，能否继续

增长的锚点在于订单的持续性问题。随着春节临近，纺企陆续处于放假状态，之前订单处于

收尾状态，但后续订单衔接性表现不好；并且因前期备货影响，纱厂纱线库存累库明显，棉



价后道驱动力明显减弱。从前文对于 1 月合约交割情况分分析来看，也表明现货市场走货困

难，故从期货市场交割来缓解走货难题。因此，虽然棉价突破上行，但春节前市场难以寻找

出新的价格释放点。最后再次借用最近热播的电视剧《繁花》的一句台词作为结尾——“心

可以热，但头要冷。” 
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