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一、合约和制度的设计过程和完
成的主要工作

• （一）设计过程
• 1、历时十年（1994-2004年）
• 2、20余次深入主产主销区调研
• 3、数次派员到英美等国家考察
• 4、召开近百次不同形式的棉花业界各方面专家参
加的研讨会和论证会

• 5、通过报刊和网络征求意见和建议数百条
• 6、公开征集棉花交割仓库，应征着70余家
•



• （二）完成的主要工作
• 1、设计了两个棉花期货合约（内地和新疆棉）
• 2、制定了棉花风险控制管理办法等13项制度和管理细则
• 3、初选棉花交割仓库十余家，库容约45万吨
• 4、将期货交割棉纳入国家公检体系，制定了《期货交割
公证检验实施办法》

• 5、完成了计算机交易系统的改造和调试
• 6、编写了数本棉花知识宣传材料
• 7、对约2000家涉棉企业近5000人次进行了棉花期货相关
知识的培训



二、合约和制度设计的指导思想和
基本特征

• （一）指导思想
• 一个有利和三个服务
• 有利于深化棉花流通体制改革，形成合理
的棉花未来价格（交割地点为主产区的集散地）；

• 为促进棉花种植结构调整、增加农民收入
服务（一号、二号两个合约；

• 为涉棉企业规避风险、发挥出口创汇优势
服务（仓单通用）；

• 为国家宏观调控服务（中央储备棉和质检体制改革）



• （二）四个基本特征
• 1、覆盖了全国80%以上的棉花生产和流通
区域，为形成棉花统一市场奠定了基础



表7





• 2、满足棉花生产、经营和加工企业的要
求，降低交易成本



附：棉花期现货交易成本比较（讨论稿）

• 设定交易期限：2个月
• 设定交易数量：1吨
• 设定交易质量：328B级棉
• 设定期、现货交易价格均为：16000元/吨
• 设定交易商：经营商
• 设定棉花运至仓库前期、现货成本无差异



• 在期货市场接棉花仓单后转卖后续月份与在现货市场销售的成
本比较

0

5 0

1 0 0

第一季度 第二季度 第三季度 第四季度

东部

西部

北部

81.93元1.6元4元＋25
元

21.33元/30元期货市场

38元///20元18元现货市场

小计交易成本
(注5)

交割成本
（注
4）

保证金
利息
（注
3）

销售费
用(注2)

仓储费
(注1)



结论：期现货交易差：每吨43.93元。若按每吨棉花
1.6万元计，期货交易成本比现货交易成本高千分之

二点七。

• 注：
• 1、现货仓储费为每吨每天0.3元，期货仓储费为每吨每天0.5元；
• 2、现货销售费用占总货款的0.2%；
• 3、资金占用利息按月息0.5%计：
• 第一个月保证金按8%，占用时间为10天；10，000＊8%＊0.5%＊

1/3=1.33元
• 交割月前一个月保证金平均为20%,占用时间为30天：10000＊20%
＊0.5%=10元

• 交割当月保证金30%，占用时间为20天：10000＊30%＊0.5%＊
2/3=10元

• 合计：1.33＋10+10=21.33元
• 4、交割成本为：每张合约买卖双方各负担20元，每吨4元；
• 配合公检费25元/吨
• 5、交易成本为：每张合约8元，每吨1.6元；
• 6、增值税的交纳期货可能略比现货高一点，此处忽略不计。



• 3、借鉴美国棉花期货交易的成功经验，结
合我国棉花市场的实际，合理设计升贴水

• 4、强化风险控制，确保棉花期货交易平稳
运行



三、合约和制度设计的背景

• 1 现货基础大（图1—2）



图一
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世界棉花产量前十国对比

结论：我国棉花产量居世界第一位，占世界总产量的
20%左右。
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• 2 价格波动大 (图3-5）



近年棉花价格波动示意图3
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纽约棉花期货价格走势图
美分/磅
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2000年最高价

为67.42，最低

价为50.05，两

者之差17.37美

分（折合人民币

3167.48元/

吨）

2001年最高价为

62.01，最低价

为28.52，两者

之差为33.49美

分（折合人民币

6107.01元/吨）

2002年最高价为

52.17，最低价为

31.43，两者之差

为20.74美分（折

合人民币3782元/

吨）

2003年最高价为

82.73，最低价为

47.70，两者之差

为35.03美分（折

合人民币6387.84

元/吨）



国内主要农产品现货价格波动率分析
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结论：棉花是国内农产品中价格波动最大的品种(图5）

(%)



• 3 产业链长 （图6-7）
• A 从生产到流通环节多（原棉采摘—轧花（图

7）—储存（图8）—纺织）
• B 从业人员多（5000万个农业家庭2亿农业
人口；30万人轧花；1700万人纺织）

•



轧花图6



棉花储存图7









（三）棉花与小麦期货合约的十个
不同



一号（内地）棉合约

郑州商品交易所上市交易所

CF交易代码

实物交割交割方式

8元交易手续费

合约价值的7%最低交易保证金

交易所指定的内地棉交割仓库交割地点

基准交割品：328B级国产锯齿细绒白棉（符合GB1103-1999）
替代品及其升贴水，详见交易所交割细则

交割品级

合约交割月份的第12个交易日交割日

合约交割月份的第10个交易日最后交易日

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交易时间

1月、3月、4月、5月、6月、7月、 8月、9月、10月、11月、12月合约交割月份

不超过上一交易日结算价±4%每日价格最大波动幅度限制

5元/吨最小变动价位

元(人民币)/吨报价单位

5吨/手（公定重量）交易单位



• 1、合约分类不同
• 小麦是按品质不同分为两个合约，棉花是按地域不同分为
两个合约

• 同时设计了内地和新疆两个棉花期货合约
• （1）新疆占国内棉花总量的三分之一，质量上乘
• （2）上市新疆棉使合约标的物更明确，方便交易
• （3）两个合约同时上市，可演绎出多种交易组合，有利
于增加交易量，回避风险（图5）



图8

新疆交割库仓单 内地交割库仓单

新疆合约 内地合约

0升水 0升水

升水600元/吨



• 2、交易和计量单位不同
• 小麦每手10吨，棉花每手5吨
• 小麦是净重；棉花是公定重量
• 公定重量=准重按公定回潮率折算
• 准重=净重按标准含杂率折算
• 净重=毛重-包装物
• 3、最小变动价位不同
• 小麦最小变动价位1元/吨，棉花为5元/吨



• 4、价幅不同
· 小麦是±3%，棉花是±4%
· 5、合约交割月份不同
• 小麦是单月交割，棉花是除2月外的每月交割
• 6、最后交易日不同
• 小麦为交割月份的倒数第七个交易日,棉花为交割月份的
正数第十个交易日

• 7、交割形式不同
• 小麦是滚动交割，棉花是一次性交割（交割月的第12个交
易日第十个交易日下午收市后配对，十一日为通知日，12
日为交割日）



• 8、交割品级不同
• 小麦是国标二等，棉花是国标328B（表1、2）

• 棉花质量的6个考核指标：品级、长度、马克隆
值、回潮率、含杂率和危害性杂物



表5



表2



• A、一号棉合约：基准交割品328B
• 据调查正常年景：
• 三级及以上品级的棉花占内地棉总量的75%以上;
• 三级棉平均长度在28.58毫米以上
• 三级棉的马克隆值为A、B级的棉花占77%以上
• 结论：品级在三级以上（含三级），长度28毫
米以上（含28毫米），马克隆值为A、B级的棉
花约占可供交割量的70%以上，完全可以满足期
货交割的需求。

• （资料来源：中国标准化协会纤维分会棉花专业委员
会）



• B、二号棉合约：基准交割品228B
• 据调查，228B及以上品级的占新疆棉总量
的80%以上。

• 同样完全可以满足期货交割的需求。



• 9、交易手续费不同
• 小麦一手2元，棉花一手8元
• 10、交易代码不同
• 小麦是WT、WS；棉花是CF、CS



二、交割制度三个方面的十五项
注意

• 交割细则的七项注意
• 仓单管理的八项注意
• 指定交割仓库管理办法（略）



交割细则的七项注意

• 1、投资者持仓量不是交割单位整数倍部分的持仓
不允许交割。

• 规定：交割单位为20吨（4手）
• 每批棉花公定重量为20±0.5吨，且抽样总包数中
含异性纤维包数在10%（含10％，四舍五入）以
内，可用于期货交割。

• 自进入交割月第一个交易日起，会员应当将不允许交割的
投资者在交割月份的持仓予以平仓，最后交易日结束后仍
未平仓的，则按照交割违约处理。交割违约方应向守约方
支付货款金额13％的违约补偿金。



• 2、配对原则：数量取整，时间优先。
• 一是将不是4的整数倍的去掉，二是数量取大，尽
可将同一轧花厂同一质量标准的棉花集中交割

• 3、交割结算价是期货合约自进入交割月第一个
交易日起至最后交易日所有结算价格的加权平均
价。

• 4、替代品及升贴水规定：
• 长度28MM（含本数）以上可交割。
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新疆棉品级长度升贴水表(单位：元)
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• 5、交割费用：
• 指定交割仓库的装卸等项收费不得超过如
下标准：

• 棉花入库：
• 火车运输：小包28元/吨；大包38元/吨
（铁路代转、卸车、库内运输、码垛等）

• 汽车运输：15元/吨（卸车、搬运、码垛
等）



• 棉花出库：
• 火车运输：小包30元/吨；大包40元/吨（下
垛、库内运输、铁路代转、装车等）

• 汽车运输：15元/吨（下垛、搬运、装车等）
• 配合公检费25元/吨(挑号费、搬倒费等)。
• 需要交付棉花公证检验费的，收取标准参
照国家储备棉检验费用标准执行。



• 棉花标准仓单仓储费（含保险费）规定如
下：

• 内地仓库：0.60元/吨·天。
• 新疆仓库：0.50元/吨·天。
• 买卖双方各自负担交割或转让手续费4元/
吨

• 棉花包装物不另计价。



• 6、时间贴水:
• N年产的锯齿细绒白棉从N+1年八月合约起
每月增加贴水100元/吨，交割结算时随货款
一并结算。



• 7、重量溢短
• 每批棉花净重为20±0.5吨，且抽样总包数中含异性纤维
包数在10%（含10％，四舍五入）以内，可用于期货交
割。

• （1）重量溢短的处理方式
• 交易所制定溢短价格，每年公布一次；
• 例如：甲客户注册仓单为20.5吨，交易所公布溢短价格
为16000元/吨

• 交易所为该客户开具标准仓单一张（20吨）另暂垫付
8000元（0.5吨）—————某交割月甲交割该仓单给
乙————某交割月，乙又交割该仓单给丙………戊接
该仓单，提现货20.5吨，将20吨货款交丁，0.5吨货款
8000元交交易所账户。该循环了结。

•



• （2）异性纤维含量的处理
• 国标规定“严禁混入危害性杂物”，考虑到国
内现实，期货棉规定异性纤维含量不得高
于抽样总包数的10%（四舍五入）。

• 例如：某批棉花250包，抽样检验包为25包，发现3包含
异性纤维，判定合格。



仓单管理办法的八项注意

• 1、交割预报定金30元/吨
• 2、仓单注册程序：
• 交割预报—入库验收—质量检验—指定交割仓库
申请注册—交易所办理注册手续



3、仓单在所有交割库中通用

• 根据检验证书出具的日期，注册的标准仓单分为
两类：



• C1类：N年生产的、检验证书出具日期在N
年十二月三十一日（含该日）之前的棉花
注册的标准仓单；

• C1类标准仓单的有效期至N+1年八月份的
最后一个工作日



• N年 N+1年

12月31日 8月最后一个工作日
最后注册日 C1类仓单注销

•

• 交易者可重新检验，若仍合格可转为C2类仓单



• C2类，N年生产的、检验证书出具日期在N
年十二月三十一日（不含该日）之后的棉
花注册的标准仓单。

• C2类标准仓单的有效期至N+1年十二月份
的最后一个工作日。



• N年 N＋1年

• 12月31日之后

• C2类注册起始日 12月最后一个工作日
• C2类仓单注销

• N年生产的仓单N+1年注销后不可再交割



• 4、进口棉暂不允许替代交割
• 5、棉花仓单注册纳入国家公检体系

• （1）入库时公检，如合格免费，否则交公检费；
• （2）公检有效期内重新检验，须交费。
• （3）异议期公检，由提出方先垫付检验费，若合
格，费用由提出方支付，否则由对方支付。



• 6、指定交割仓库的发货时限
–指定交割仓库不能在规定时间内（除新疆外的
指定交割仓库：汽车、船舶十日，火车二十
日；新疆指定交割仓库：汽车十日，火车四十
日）发出货物的，不得再收取其后的仓储费。

–逾期（10个工作日）未办提货手续的，按现货
提货单处理，指定交割仓库不再保证全部棉花
质量符合期货标准。



• 7、自然变异责任
• 因自然变异造成品级下降未超过一个品级的，由
标准仓单持有人承担。指定交割仓库承担变异超
过一个品级以上部分的品级差价损失，差价的计
算根据交易所规定的品级之间升贴水标准执行，
降至四级以下部分的品级之间的差价按800元/吨
执行。

• 8、棉花出库过程中，发现有崩包的棉花，
指定交割仓库应免费回包。



三、风险控制四道防线的指标设定

· （一）保证金制度

• （二）涨跌停板制度
• （三）限仓制度
• （四）大户报告制度



• （一）保证金制度
· 1、实行梯级管理，分五级：

· （1）一般月份”（交割月前二个月以前的月份）
保证金7%

· （2）交割月前二个月份下旬10%

· （3）交割前一个月份

· 上旬15%；中旬20%；下旬25%



• （4）交割月份：交割月前1个交易日结算时保证
金30%

• （5）交割月第5个交易日收盘结算时保证金50%



（二）涨跌停板制度

• （1）以停板价格成交时，实行平仓优先和时间优先的原
则

• （2）若某一交易日停板，第二个交易日的价幅在原价幅
基础上自动扩大50%（只向停板方向扩大）。

• （3）若第三交易日仍停板，维持上一交易日价幅；若没
停板，恢复正常价幅。

• （4）三个停板后，交易所可采取：
• A  强制减仓
• B 提高保证金
• C 限制出金
• D 限期平仓
• E 休市一天



（三）限仓制度

• 1、限仓数量按“一般月份”、“交割月前一个月
份”、“交割月份”三个阶段依次递减（后表）

• 2、套期保值交易头寸实行审批制，持仓不受限
制；

• 3、套利交易头寸实行审批制，其持仓不受限制
（图）。



一般月份交易所限仓比例如下：

0

2 0

4 0

6 0

8 0

1 0 0

第一季度 第三季度

东部

西部

北部

≤5％
4000

≤10％
6000

≤15％
10000

单边持仓8万手以上
单边持仓8万手以下

投资者非经纪会员
经纪会
员

一般月份最大单边持仓占市场单边
持仓比例或绝对限仓量

棉花



交割月前一个月份交易所限仓数量如下：

0

5 0

1 0 0

第一季度 第三季度

东部

西部

北部

50010002000100020004000200040008000棉花

下旬中旬上旬下旬中旬上旬下旬中旬上旬

投资者非经纪会员经纪会员

交割月前一个月最大单边持仓（手）

品种



交割月交易所限仓数量如下：

0

5 0

1 0 0

第一季度 第三季度

东部

西部

北部

1003001000棉花

投资者非经纪会员经纪会员

交割月份最大单边持仓（手）

品种



（四）大户报告制度

• 1、何时报告（80%）
• 某会员或投资者达到交易所对其规定的
持仓限量80%以上（含本数）时, 会员或投
资者应向交易所报告其资金情况、头寸情
况，投资者须通过经纪会员报告。交易所
可根据市场风险状况改变持仓报告水平。



• （五）每日结算制度
• （六）实物交割制度
• （七）强行平仓制度
• （八）风险准备金制度
• （九）信息披露制度



谢谢大家

• 郑州商品交易所市场三部
联系电话： 0371-5611878

13703846261

欢迎登录郑商所网站： www.czce.com.cn


