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9-1 正向套利现良机 

 

套利策略： 

 50%仓位，多 CF509，空 CF601。获利 500 点左右可分批平仓 

 

     下游需求改善，是套利成功与否的关键 

     棉花 1-9 价差偏高 

     种植面积减少成必然 

     短期抛储可能性不大 

    套利空间较大 

 

 

 

  

2015 年 4 月 9 日       棉花期货套利        研究服务中心 
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一、套利机会说明 

2014 年开始，国内棉价快速下行，但 1509 合约自上市以来，振

幅明显缩小。自 2014 年 11 月下旬探底之后，郑棉开启了一段短暂的

上行之路，但在 14000 点附近明显承压，此后下行之路再次打开。 

外盘方面，由于此前美棉出口数据持续强劲，签约销售进度较好，

美棉在 60 美分附近受到强烈支撑，近期由于低位的注册库存引发逼

仓预期同时市场预测美棉出口有望调高，推高美棉创下 9 个月高位。 

年后以来，郑棉 1601 合约与 1509 合约的价差逐渐缩小，从高点

的 440 点缩小至目前的 240 点。 

而随着后期种植面积的炒作和下游需求的改善，我们认为跨期套

利机会已逐渐浮出水面。 
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二、郑棉跨期套机现机会 

（一）棉花 1-9 价差偏高 

    目前棉花期货 1-9 合约最新价差在 240 点，在历史上处于较高水

平。从图中我们可以很明显地看到，自从棉花期货上市以来，郑棉期

货的 1-9 价差基本上保持在 1000 点下方，从未超过 2000 点。 

 
资料来源：美尔雅期货 

    下图也显示出来，在下年度 01 合约上市之后，当年度 09 合约上

市之前，目前的 1-9 价差处于比较高的水平。 

 
资料来源：美尔雅期货 

在下年度 01 合约上市之后，本年度 09 合约交割之前的接近 8 个
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月时间里，郑棉期货 1-9 价差运行区间如上图，如果以目前 240 的价

差计算进场的话，仅在 07 年和 08 年的情况下盈亏比在 1：1 以下。 

 合约 交易日 价差高低点 与目前点位价差 

2005 年 CF601-CF509 129 （-705，790） 945，-550 

2006 年 CF701-CF609 142 （-315，560） 555，-320 

2007 年 CF801-CF709 156 （-55，1095） 295，-855 

2008 年 CF901-CF809 164 （20，1325） 220，-1085 

2009 年 CF001-CF909 162 （-515，830） 755，-590 

2010 年 CF101-CF009 160 （-2435，155） 2675，95 

2011 年 CF201-CF109 163 （-6125，1315） 6365，-1075 

2012 年 CF301-CF209 161 （-345，955） 585，-715 

2013 年 CF401-CF309 158 （-1615，270） 1855，-30 

2014 年 CF501-CF409 163 （-3835，-1080） 4075，1320 

资料来源：美尔雅期货 

而如果时间区间缩小至往年的 4 月份，我们可以看到目前的价差

240 点几乎是处于历史的高位，自从棉花期货上市以来在 07，08 和

12 年的 4 月份价差范围在目前的 240 点以外，而仅在 08 年价差存在

较大偏差。 

 合约 价差高低点 

2005 年 CF601-CF509 （-550，245） 

2006 年 CF701-CF609 （-10，220） 

2007 年 CF801-CF709 （235，360） 

2008 年 CF901-CF809 （730，835） 

2009 年 CF001-CF909 （-295，240） 

2010 年 CF101-CF009 （-655，-315） 

2011 年 CF201-CF109 （-3120，-2335） 

2012 年 CF301-CF209 （265，360） 

2013 年 CF401-CF309 （-215，50） 

2014 年 CF501-CF409 （-1710，-1080） 

截至 2015 年 4 月 8 日收盘，CF601-CF509 价差为 240 元，偏离

往年同期，存在较大套利空间。 

三、历史不会简单重演 

当然以上仅仅是从历史行情和持仓中得到的信息，历史不会简单
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重演，下面我们就来分析今年棉花的特殊情况。 

（一）种植面积减少成必然 

在种植面积方面，3 月 12 日新疆地区有关各部门共同发布了《关

于认真做好新疆棉花种植面积调减工作的通知》，从通知上发布的面

积上看，2015/16 自治区面积计划净减 466.5 万亩，同比减少 15.72%。

兵团方面，2014 年种植面积面积 1115 万亩，2015 要把面积压缩到

800 万亩，也就是要减 210 万亩左右。 

目前相对 19100 元的目标价格，与 2014 年的目标价格 19800 元

相比，棉农收益每亩减幅在 100 元以内，对于棉农的种植意愿影响不

大，更多的是地方政府减少种植面积的决心，包括低产田和次棉区的

退出。 

按照自治区计划净减 466.5 万亩，单产按照 125.5 公斤/亩计算，

新疆地区合计产量减少达到 58.5 万吨。 

内地方面，前期调查显示棉农种植意愿不高，种植面积调减比例

在 30%左右，按照目标价格 700 元的差价，内地以新疆 60%的补贴额

度计算，对籽棉的影响在 0.08 元/斤左右，几乎可以忽略不计，而更

有可能的情况是，只要新年度棉花价格低于 15800 元，内地补贴仍将

是今年的 2000 元/吨，目前内地补贴最高的省份是山东的 235 元/亩，

对棉农的吸引力不大，即使不考虑目标价格，内地棉花种植面积的大

幅减少也是定局。 

（二）短期抛储可能性不大 

新年度内地和新疆的种植面积减少已是必然，虽然各机构预测的
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减幅不同，但目前面积产量双减已是共识，而 4 月份以后新棉将会陆

续种植，以此为背景下的炒作必然开始，目前市场担忧的是国家抛储

政策的不确定性。 

从供给方面来说，除去国储库存以外，630 万吨的产量以及目前

为止 88 万吨的进口量加上后期 89.4 万吨配额带来的部分进口，保守

估计年度棉花供应量会超过 700 万吨，而此前市场预计国内棉花年度

需求在 650-750 万吨之间，所以即使不算上国家抛储，目前的棉花也

基本上能够维持平衡。另外，整体储备棉品质不佳，以中低的三四级

等级棉花为主，市场需求不会好。此前印度的抛储可以看到，在本身

供给过剩的市场里面抛储效果不会太好。 

而低等级的棉花一旦抛储，必须以更低的市场价格才会带动需求，

从而变相打压棉价，这显然违背了国家的初衷，总的来看，我们认为

在二季度甚至三季度前期国家抛储的可能性不大。 

（三）企业补库需求带来的棉市支撑 

2015 年 2 月纺织企业棉花工业库存和可支配棉花库存数量均出

现减少。棉花在库库存和可支配库存减少的主要原因为企业采购意愿

不高，持有配额的企业减少，对进口棉采购减少，同时下游需求仍旧

一般，企业选择维持低库存策略。数据显示，1，2 月份纺织企业持

有棉花库存不足 60 万吨，基本上仅仅够维持 1 个月的生产。 
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资料来源：美尔雅期货 

但是，企业利润方面，按照普梳 32 支的利润来算，从 2014 年 4

月份开始，企业利润便开始逐步好转，至 5 月初开始，吨纱已经有超

过 700 元的利润，此后虽然利润有所收窄，但企业能够稳定盈利，在

2014 年 10 月份和年底附近，吨纱利润能够达到 1700 元以上，利润

率达到 8%，目前企业盈利稳步保持在 1000 元/吨上方，而如果生产

工艺和成本控制较好的企业，利润能够达到 2000 元/吨以上。 

而从企业反映的情况来看，目前企业的订单情况良好，随着下游

棉纱价格的止跌企稳，我们有理由相信企业的补库热情会逐步回升，

带动现货市场皮棉的销售。 
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资料来源：美尔雅期货 

从目前市场来看，中高支纱的表现要明显好于常规纱线，企业对

高等级棉的需求较好，造成了目前高品质棉花的供不应求，随着后期

高等级棉资源的减少，企业将不得不追求质量略次的棉花，二三季度

国内优质新疆棉和部分地产棉必将供不应求，从侧面给棉市带来部分

支撑。 

（四）未来不确定因素依然存在 

近期郑棉持续阴跌，主力合约在 13000 元附近徘徊，近月合约一

度来到 12600 元附近，自从年前郑棉期货在 12300 元附近触底反弹之

后，量仓均减，主力资金撤离迹象明显，企业在郑棉上接货意愿不高。 

由于近半年以来纱线价格持续下跌，虽然近期跌速放缓，但下游

纱线需求一般，纺企生产基本上是按照订单随用随买，不愿意保持太

高的囤货。加上春节附近的少量补库，目前企业没有太强的补库意愿。 

另外，近期大量的新疆棉运至内地，企业可供选择的货源充足，

目前郑棉期现价差几乎没有，目前期货市场上的仓单以北疆的机采棉

为代表，辅以少量的地产棉，优质货源几乎没有，质量无法得到保证
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企业更愿意在现货市场接货，能够在保证棉花质量的同时合理安排生

产。 
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四、价差以及建仓收益情况 

2015-4-8 收盘数据，CF601-CF509=240 元。保证金比例为 8%（交

割月前一月中旬保证金比例 18%，下旬 28%，交割月 33%），建立一

手对冲头寸需要 13285*5*8%=5314（元）（11956.5 元，18599 元，21920

元），到 2015 年 9 月 11 日，CF509 合约到期，假设： 

如果按照 5 个月的持仓时间计算，期间资金利息最多为

5314*8%*4/12+（11956.5+18599+21920）*8%*（1/3）/12=258 元 

开平仓手续费：8*2*2=32 元 

因不涉及交割，所以没有其他费用。 

合计成本：258.3+32=290 元 

 

考虑到未来的不确定性，我们可以参考过去几年 9 月合约交割前

一个月即8月份的9-1价差作为止损操作，若按照240点的价差进场，

进行买 9 卖 1 的套利操作，平均的潜在最大亏损是 610 点，有盈利情

况下的潜在最大盈利是 860 点，风险收益比 1.4：1。（除去 2014 年的

绝对盈利情况） 

 合约 价差高低点 与目前点位价差 

2005 年 CF601-CF509 （400，660） -160，-420 

2006 年 CF701-CF609 （-160，500） 400，-360 

2007 年 CF801-CF709 （175，705） 65，-465 

2008 年 CF901-CF809 （615，990） -170，-750 

2009 年 CF001-CF909 （-115，615） 355，-375 

2010 年 CF101-CF009 （-1820，1015） 2060，-775 

2011 年 CF201-CF109 （-225，1315） 465，-1075 

2012 年 CF301-CF209 （650，955） -410，-715 

2013 年 CF401-CF309 （-1615，795） 1855，-555 

2014 年 CF501-CF409 （-3095，-1995） 3335，2235 
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预期收益： 

（1）保守情况：价差缩小为 0 点，获利 240*5-290=910（元） 

（2）中性情况：价差缩小 500 点，获利 500*5=2500（元） 

（3）乐观情况：价差修复至-500 点左右，获利（240+500）*5=3700

（元） 

 

9-1 套利在目前的价位可利用 50%的资金建立首批对冲头寸。价

差修复至 0 点附近开始分批加仓。如果价差继续缩小，则每 100 点按

照 10%的仓位加仓，整体仓位不宜超过 80%。建议在 200 点以上价差

建仓。 

如在首批建仓后，价差区间继续扩大，则可每上升 150 点，按

照10%的仓位加仓。如果价差扩大至550点上方，我们建议平仓出局。 
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