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一、引言

1848年，芝加哥期货交易所（CBOT）的成立，标志

着现代期货市场的诞生。之前，一些商人采用远期合约

进行远期交易，化解一定的生产和交易风险。由此可

见，对于未来市场波动而带来的风险是永远存在的，商

人们对风险采取的措施早已有之。随着金融市场地不

断发展和创新，期货品种层出不穷。棉花期货引入我国

期货市场以后，不仅可以帮助我国棉企化解价格风险，

对提高棉企管理水平,增强竞争力也具有重要意义。

湖北银丰实业集团有限责任公司（以下简称“银丰

集团”）自 2004年开始，积极学习、运用期货，并取得了

一些经验和成绩。

二、期货贸易对于棉纺企业的影响

传统的棉花企业进行的是一买一卖的贸易，即现

货贸易。企业从棉农手中获得籽棉，进行加工，生产出

皮棉，售给纺织厂。籽棉与皮棉的定价存在很大不确定

性，这给企业带来了极大的风险。当出现了期货贸易之

后，棉企可以通过套期保值可以在期货市场中锁定利

润，规避风险；也可以通过期货市场的价格发现功能，

估算出籽棉收购价格。对纺织企业而言，可以有效化解

棉花价格波动对生产造成的影响。当企业需要生产时，

可以不必囤积大量棉花在仓库，而是通过期货市场买

入仓单，这样也能规避库存风险，提前锁住利润。

所以说，棉花期货连接着棉商和纺企。在未来期货

市场的不断完善和普及中，甚至还会惠及所有棉农。

三、影响棉花期货价格波动的因素

期货与现货一样，其波动也受到诸多因素的影响。

大致有如下因素：

（一）生产成本

种子、化肥、农药、人工、机械加工、仓储和运输等

构成棉花的生产成本。棉商向棉农或者棉花经纪人收

购籽棉，其中包含着交易成本。诺贝尔经济学奖获得者

科斯指出交易成本是指达成一笔交易所要花费的成

本，也指买卖过程中所花费的全部时间和货币成本。这

个成本是不容忽视的。生产成本与交易成本构成了棉

花总的生产成本，这是期货价格最基本的依据。

（二）供求关系

根据经济学的原理，市场价格的波动主要是由供

求关系反映的。当供大于求时，棉价会出现下跌，反之

将上涨。但是在期货市场中，供求关系并不总是反映价

格波动的绝对因素。因为期货市场中有投机和套利的
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出现，也就是说价格有时会脱离基本面。

（三）利率、汇率等货币政策

利率和汇率的变化的企业的经营有着直接影响。

利率的上调势必会增加企业融资的难度，棉商属于资

本密集型企业，离不开银行等金融机构的支持。汇率的

波动会导致本币对外币的升水或者贴水，这会影响到

国内物价水平、资本市场的流通水平和产业结构等。

（四）国家宏观调控

国家可以通过行政手段调控市场。手段各式多样，

有收进储备棉、发布限价令、制定最低收购价格等。

（五）进出口

美国、印度、澳大利亚、哈萨克斯坦、巴西等国都有

丰富的棉花资源，这些国家的棉花价格会对中国棉花

价格形成一定的影响。

（六）替代品价格

化纤是棉花最主要的替代品，尤其是有着“合成棉

花”之称的维纶。化纤价格与棉花价格的走势，基本是

趋于一致的。作为在郑州商品交易所上市的 PTA，与棉

花的关系尤其密切。

（七）天气及自然灾害

天气及自然灾害对棉花的影响也十分明显，如光

照不足、雨水过大会对原棉品级及收成造成影响。此

外，病虫害、土壤等因素也是不可忽视的影响因素。

四、期货套期保值、套利策略的一般原理

（一）套期保值的一般原理

套期保值是指在期货市场上买进或卖出与现货商

品或资产相同或相关、数量相等或相当、方向相反、月

份相同或相近的期货合约，从而在期货和现货两个市

场建立盈亏冲抵机制，以规避价格波动风险的一种交

易方式。

棉商一般采取的是卖出套期保值，即提前在期货

市场卖出皮棉，锁定利润。如棉商发觉期货价格远远低

于现货价格，而未来期货价格将与现货价格趋于一致。

因此，棉商可以通过在期货市场买入仓单，在现货市场

卖出皮棉。

（二）套利的一般原理

套利是指利用相关市场或相关合约之间的价差变

化，在相关市场或相关合约上进行交易方向相反的交

易，以期价差发生有利变化而获利的交易行为。

一般棉商可以采取价差套利来进行买入套利或者

卖出套利。考虑到棉花市场具备的金融市场属性，本文

试以牛市、熊市和蝶式套利来分析其一般原理。

假如市场出现供给不足、需求旺盛的情形，导致较

近月份的合约价格上涨幅度大于较远期的上涨幅度，

或者较近月份的合约价格下降幅度小于较远期的下跌

幅度，在此情况下，买入较近月份的合约同时卖出远期

月份的合约进行套利盈利的可能性比较大，这就是牛

市套利。反之，则为熊市套利。

蝶式套利是由共享居中交割月份一个牛市套利和

一个熊市套利的跨期套利组合形式。具体做法为：买入

（或卖出）近期月份合约，同时卖出（或买入）居中月份

合约，并买入（或卖出）远期月份合约，其中，居中月份

合约的数量等于近期月份和远期月份数量之和。

五、银丰集团期货套期保值策略分析

银丰集团通过“公司 +合作社 +棉农”的模式构建

货源网络，充分调动棉农植棉积极性，掌握稳定优质的

棉花资源。有了稳定优质的棉花资源，还要低风险地将

棉花销售出去，才能确保公司盈利。集团公司结合自身

情况，充分利用期货平台,采用“订单 +期货”的模式，实

现了期现结合和套期保值。

当期货上的价格相对现货较高时，根据生产成本

卖出套保合约，公司将从农民手中收购的棉花现货按

郑商所的棉花交割标准加工成“期货棉”并注册成仓

单，直接交售仓单获利。

同时，银丰公司结合每年现货贸易的实际情况，现

货资源短缺或者期货价格对现货价格贴水时，在期货

市场上做买期保值，并视现货情况进行实物交割，在交

割时，提出现货客户需要、自己短缺的期货棉品种。

此外，银丰集团还通过基差变化，进行套期保值。

例如，银丰集团 2008年 2月底至 3月初发现 0807

合约与现货的基差近 2500点。在迅速分析未来国内棉

花产业形势后，期货部提出利用当前的基差水平在

0807合约上进行大胆的全额套保。

公司在基差平均 2500点大量建仓，当时现货成本

在 13700元 /吨。到后来基差逐步缩小，大约在基差为

1000点时，公司在销售现货的同时将期货空头平仓（空

头是补仓，多头是平仓），现货平均每吨亏损 500元，期

货平均每吨赚取 1500元。这样每吨棉花可以赚取 1000

元 /吨的基差利润，从而使得银丰集团在其他大多数棉

花企业亏损的情况下，还能保持盈利。

试对上述案例进行分析：0807合约的价格高于现

货市场的价格。当现货市场价格是 13700元 /吨，那么

在现货市场建仓，同时卖出套期保值的 0807合约的价

格高于现货 2500元，也就是 16200元 /吨，随后现货和

期货市场同时下跌，现货市场每吨跌 500元，按照新的

基差是 1000元推测，那么期货市场应该跌的更厉害，

每吨达到 2000元，也就是说当补空仓的时候，现货市

场是 13200元 /吨，而期货市场 0807合约的价格下降

为 14200元 /吨，这时，银丰集团在现货市场中每吨亏

损 500 元，但在期货市场中每吨盈利是 2000（16200

元－14200元），这样每吨盈利 1500元，而不是 1000

元。银丰集团之所以盈利，是因为公司领导对基差变动

的趋势把握的比较准确，只有在预测到期货市场价格

比现货市场价格下降的更厉害时，这种操作才能获

利，但要知道这类操作对于企业来说首要目标是套期

保值，因为在基差不变的情况下，通过买入现货同时

卖出期货合约，可以规避掉现货市场价格下跌的风

险。要知道之所以盈利，是因为期货价格比现货价格

跌的更多，如果期货价格比现货价格跌的更少，比如

跌 400 元每吨，那么银丰集团在期货市场只能赚 400

元 /吨，而现货市场损失 500元 /吨，那么每吨则损失

100元，但比不做套期保值损失要小的多。
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Chu- Phoenix and Qu Yuan's Prose under the Influence of Witch
Culture

WU Yan-rong
(Hubei Academy of Social Sciences, Wuhan430077, China)

Abstract: After examining the relics found and literatures on Chu-phoenix, we find the spiritual image of Chu-
phoenix are strikingly similar to the mentality and personality exalted in Qu Yuan's prose. We also find that it is the
witch culture that connected Chu- phoenix and Qu Yuan. Both Chu -phoenix and Qu Yuan exemplify Chu people's
pursuing of beauty.

Key words: witch culture; Chu-Phoenix；Qu Yuan; spiritual image

六、结论

棉花经营进入激烈市场竞争时代，棉花经营理

念和经营方式面临着巨大转型需求。银丰集团以棉

花专业合作社为载体，以期货市场为平台，积极探索

农企合作、期现结合经营模式。通过“公司 +合作社 +

农户”、“订单 + 期货”的“银丰模式”，使企业实现了

从传统经营方式到农企合作、期现结合的现代棉花

经营方式的转轨，为集团可持续发展打下了坚实的

基础。

—————————————————————————
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On Practice of Using Futures Contracts to Hedge Cotton Price Risk -
A Case Study of Hubei Yinfeng Group

FAN Xiang1 YE Mao-shen2

(1.Yinfeng Group, Wuhan430014; 2.School of Economics, Wuhan Textile University, Wuhan430074, China)
Abstract：Since its listing in 2004, cotton futures have been playing an important role in the cotton trade and de原

velopment of textile manufacturing. Taking Hubei Yinfeng Group as an example, the paper analyzes their practice of
using cotton futures to hedge price risk.

Key words：cotton futures; price fluctuation; hedge; analysis of the strategy
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