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[bookmark: _Toc10447065]前  言
2019年是棉花期货上市15周年。棉花期货是市场化改革的产物，历经风云变化，不改服务实体经济初心，是棉花产业健康发展坚定的推动者和守护者。
15年来，棉花期货坚持走高质量发展之路，市场规模稳步扩大，价格发现和套期保值功能有效发挥，与现货市场的融合持续深化，成为棉花产业发展的推进器。
15年来，棉花期货坚持走助推产业改革之路，顺应国家产业政策调整，主动求新求变，调整基准交割地至新疆，开展“保险+期货”试点，增强国家产业调控的实施效果，成为产业改革的催化器。
15年来，棉花期货坚持走创新发展之路，不断丰富涉棉衍生品体系，先后推出棉纱期货、棉花期权等品种工具，搭建综合业务平台，满足实体企业风控、融资需求，成为棉花产业发展的加速器。
[bookmark: _Toc10447066]一、应时代变迁而生，因市场改革而起
期货市场是市场经济的重要组成部分，在我国经济体制转轨过程中诞生，在市场经济发展的浪潮中成长。在棉花市场化改革过程中，郑州商品交易所（简称郑商所）于2004年6月1日推出棉花期货交易，谱写了棉花期现货市场协调发展的新篇章。
21世纪初，棉花市场发展进入新的阶段，我国棉花产业发生了深刻变革。一是棉花产业开始市场化改革。棉花是我国重要的战略物资，新中国成立以来，政府对棉花实施统购统销。党的十一届三中全会以来，我国社会经历了改革开放的历史性变革，棉花市场也逐步放开。1998年，棉花销售价格放开；1999年，国务院决定进一步改革棉花流通体制，棉花购销价格主要由市场决定；2001年，国务院进一步深化棉花流通体制改革，提出了“一放，二分，三加强，走产业化经营的路子”的总思路，棉花流通体制改革落地实施，至2001年已有30％的民营及其他性质的企业进入棉花贸易流通环节，改变了原来完全由棉麻系统企业专营的业态。二是市场形成价格机制逐步建立。棉花价格波动加大，1999至2001年间棉花年均价格波动率达到29.4%，棉花生产经营者管理风险需求增加。三是我国棉花价格体系逐渐完善。国际市场有影响力的棉花价格有两个，一个是英国利物浦棉花现货价格（Cotlook A、B指数），另一个是纽约期货交易所（NYBOT）的棉花期货价格。现货指数反映即期棉花价格，期货指数体现远期供需变化。在我国，中国棉花协会于2002年发布中国棉花价格指数（CCIndex），期货价格体系暂缺，棉花价格体系需要进一步丰富。
[bookmark: _Toc9521848][bookmark: _Toc9521947][bookmark: _Toc10447067]我国期货市场清理整顿结束，棉花期货应运而生。上世纪90年代，我国期货市场刚刚起步，市场缺乏集中统一的监管机构，法律法规不完善，市场发展较为混乱。1993年至2001年，国务院开展期货市场清理整顿，将期货交易所由50余家缩减至3家，提高了期货市场发展的规范性。2004年2月，国务院颁布《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》，提出要“稳步发展期货市场”“在严格控制风险的前提下，逐步推出为大宗商品生产者和消费者提供发现价格和套期保值功能的商品期货品种”。至此，期货市场生态得到有效改善，具备推出新的期货交易品种的基础条件。在此背景下，郑商所于2004年6月1日上市棉花期货，拉开了棉花期现货市场快速协调发展的大幕。
[bookmark: _Toc10447068]二、稳步发展成长，市场基础牢固
经过15年的发展，棉花期货市场规模稳步扩大，价格发现功能逐步发挥，期现市场融合持续加深。
市场规模稳步扩大。2004年以来，棉花期货日均成交量为14.4万手（每手5吨），日均持仓量达到15.3万手，换手率在1左右，在已上市期货品种中处于较好水平。2011年，棉花期货全年成交量达到1.39亿手，在世界商品期货成交量中排名第二。2014年以来，我国政府对棉花实施目标价格补贴政策，将棉花定价权还给市场，棉花期货市场规模快速扩大，日均成交和持仓量分别达到19.3万手和27.6万手，年均成交和持仓量增幅达到47%和15.3%。棉花期货交投活跃，为价格发现和套期保值功能的发挥创造了有利条件。 
价格发现功能有效发挥。自上市以来，棉花期货价格与主要现货价格指数（CNcottonB和CCIndex）相关系数均在0.95以上，棉花期货价格充分反映了市场供需变化。在市场发生变化时，期货市场对信息快速反应的特点得到充分体现，为国家相关部委预判产业调控效果提供有效参考。
期现市场融合度持续加深。棉花期货交割顺畅，上市以来棉花期货累计生成仓单385万吨，累计完成交割156.4万吨，为涉棉企业利用期货工具创造良好条件。涉棉企业深度融入期货市场，大中型企业均参与了棉花期货交易。棉花期货的产业客户数达到1000余家，持仓比例常年维持在50%以上。随着棉花价格形成机制向市场化回归，期现结合贸易模式开始普及。大型贸易商作为中间商，通过仓单质押融资向上游提供籽棉收购资金，并通过套期保值锁定利润、规避风险，再以基差贸易、含权交易等多种依托棉花期货、期权衍生的贸易模式销售棉花。贸易商的广泛参与，带动整个产业链深度融入期货市场，新疆地区90%以上的棉花加工企业以直接或间接的方式参与期货市场，大型纺织企业也纷纷开展套期保值和基差贸易业务。
[bookmark: _Toc10447069]三、功能作用突出，助力产业发展
棉花期货已经成为产业发展的稳定器和产业政策实施的助推器，助力棉花产业健康发展。
突出自身优势，发挥产业稳定器作用。期货市场为企业提供风险管理的平台和工具，帮助实体企业稳定经营，从而提高整个产业的坚韧性和稳定度。2014年以来，棉花价格形成逐步回归市场化，随着价格波动的加大，涉棉企业利用期货市场避险需求增加，涌现出了一批期货市场为现货经营保驾护航的成功案例。以河南同舟棉业有限公司为例，2017年5月，通过套期保值模式，该公司以16000元/吨的价格在CF1709合约卖出套保5000吨棉花，并于当年6月分别以15400元/吨和15100元/吨的价格逐步平仓，去除建仓成本后盈利700元/吨，弥补了现货贸易350万元的损失。许多涉棉企业参与期货、用活期货、依靠期货，探索出了合理管控经营风险的道路，降低了棉花产业整体运行风险。
巩固新疆主产区优势，增强目标价格补贴政策效果。目标价格补贴政策的重心在新疆，棉花期货在巩固新疆产区优势方面发挥了积极作用：一是便利新疆棉花加工企业利用期货套保，稳定棉农收益，巩固新疆棉花主产区地位；二是对新疆棉花设置升水，体现优质优价，新疆棉花在期货市场卖出了好价格；三是顺应棉花产业发展趋势，郑商所于2017年9月启用新疆棉花期货交割库，调整基准价区至新疆，突出新疆棉花价格标杆作用，推动棉花产业加快向新疆转移。18/19棉花年度，新疆棉累计注册仓单数量达到24053张，折合棉花约101万吨，占全部仓单注册量的95%，越来越多的新疆棉花在期货市场实现保值和销售。期货市场通过助力新疆棉花产业健康发展，增强了目标价格改革政策的实施效果。
积极开展“保险+期货”试点，探索市场化棉花价格补贴新模式。2016年开始，郑商所开展棉花“保险+期货”试点，截至目前共建设试点项目28个，项目覆盖新疆、甘肃、山东、湖南、湖北、安徽等主产省区，为4.12万吨的棉花种植保“价”护航，共支持资金约2500万元，累计赔付2070.83万元，赔付率超过74%。从试点效果来看，“保险+期货”能够在一定程度上解决“小生产”和“大市场”之间的矛盾。
稳步开展仓单质押融资，拓宽实体企业融资途径。随着新疆棉花期货交割库设立，棉花期货仓单数量大幅度增加，最高峰时，在库棉花期货仓单数量达到19915张，折合棉花83.6万吨，约占当年全国产量的13%。大量仓单被用以质押融资，融资率高达74.4%。涉棉企业通过仓单质押能够获得低至年化利率3.915%的银行贷款，仓单融资成为解决中小企业融资难融资贵的重要途径。
[bookmark: _Toc10447070]四、不断自我完善，丰富工具体系
以棉花期货为起点，涉棉期货衍生品体系不断丰富完善，棉纱期货和棉花期权相继上市，场内衍生品体系建设取得重大进展；综合业务平台搭建完成，多项新业务即将推出。目前，棉花市场多层次风险管理工具体系已经初步形成，期货市场功能作用更加凸显。
棉纱期货延伸涉棉期货链条。棉纱是棉花的下游产品，在棉纺织产业链条中起到承上启下的作用。基于棉花期货的成功经验，棉纺织企业一直呼吁上市棉纱期货，形成完整的涉棉期货品种序列，为企业提供全供应链风险解决方案。2017年，郑商所成功上市棉纱期货，与棉花期货和PTA期货一起，形成了纺织纤维类期货品种序列。棉纺织企业可以通过棉花和棉纱期货间的跨品种操作锁定加工成本，增强抗风险能力，稳定生产和经营。
棉花期权构建完整场内体系。在成熟的衍生品市场体系中，期权位高“权”重，2018年全球衍生品交易量中期权成交量占比达到43%。2019年1月28日，郑商所挂牌棉花期权交易，棉花场内衍生品体系发展迈上新台阶。棉花期权为涉棉企业套期保值头寸加了“保险”，企业通过利用期权与期货派生出的多种策略组合，增强应对不同风险的能力。棉花期权上市以来，规模稳步增长，截至2019年5月31日，棉花期权累计成交109.7万手，累计成交金额30.8亿元，日均持仓量达到5.2万手。
综合业务平台实现场内场外协同发展。在场内业务快速发展的同时，郑商所积极拓展业务模式，将服务延伸至场外。2018年，郑商所推出了综合业务平台，开展仓单交易。实体企业可通过该平台买卖仓单，满足个性化多样化的采购和融资需求。截至2019年5月31日，棉花仓单交易成交量突破6.76万吨，成交金额超过10.4亿元，有效丰富了涉棉企业的营销和融资渠道。
[bookmark: _Toc10447071]五、把握改革主线，坚持创新发展
站在新时代的起点，迎着改革开放的东风，中国市场经济发展续写新篇章，对棉花产业和棉花期货发展提出更高要求。未来一个时期，棉花产业的发展道路仍不平坦，国际贸易保护主义抬头，影响棉纺产业平稳发展的不确定因素增加。在这样的背景下，棉花期货将以改革为主线，不断开拓创新，在服务棉花和纺织产业健康发展方面发挥更重要作用。
第一，提升功能作用，推动产业提质增效。棉花产业保持生机活力需要依靠改革，改革能够针对性地解决市场发展中存在的问题，推动棉花产业提质增效。
一是进一步发挥期货市场功能作用，更好服务棉花目标价格改革。期货价格具有连续性和公开性，能够提前反映未来一个时期的棉花价格变化，具有较强指导意义。郑商所将积极推动把棉花期货价格纳入目标价格补贴市场价格采集体系，为棉农分析计算植棉收益和不同农作物间的比较收益提供有效参考，帮助棉农及时根据市场情况调整种植结构，提高土地资源配置效率。
二是加强银期互通，提高金融市场服务实体经济能力。在经营过程中，资金是涉棉企业的生命线，融资难融资贵一直是困扰涉棉企业扩大经营规模的难题。近年来，期货仓单受到银行的普遍认可，是信用度较高的抵押融资物。郑商所将加强与银行合作，积极引导银行与涉棉企业对接，降低涉棉企业融资成本，拓宽融资渠道。
三是继续探索农产品市场化补贴方式，扩大优化“保险+期货”试点。2019年中央一号文件要求，“稳步扩大‘保险+期货’试点”。郑商所将积极贯彻落实一号文件精神，继续扩大“保险+期货”试点范围和数量，优化试点执行方案，探索更优的市场化补贴方案，全面提升“保险+期货”试点工作质量和效果。
第二，扩大对外开放，增强国际影响力。我国是世界第一大棉花消费国和第二大产棉国，多年来产业一致呼吁争取与我国棉花市场规模相匹配的国际贸易定价议价能力。郑商所将主动融入中国期货市场国际化浪潮，建立棉花期货国际化制度规则，推动棉花期货引入境外合格交易者。加强棉纱期货培育，研究开展进口棉纱交割。通过推动棉花、棉纱期货国际化，提升我国棉纺织产业对外开放程度和定价议价能力。
第三，优化规则制度，夯实市场发展基础。郑商所将根据市场发展需要，稳步增加新疆棉花期货交割库数量，合理调整仓库布局，满足棉花企业交易交割需求。持续优化棉花期货、期权规则制度，提升综合业务平台功能作用，打造多层次棉花期货衍生品体系。不断优化风控机制，扎紧制度笼子，守住不发生系统性风险底线。
[bookmark: _Toc10447072]结束语
回顾历史，棉花期货市场持续发展，功能有效发挥，新工具、新业态、新模式不断推出，稳定涉棉企业经营，提升棉花市场抗风险能力。棉花期货及其衍生品已经成为棉花产业不可或缺的有机组成部分。
当今世界，正处在百年未有之大变局，国内一系列改革持续推进，变是常态、变是主题、变中图强。棉花及纺织产业对外依存度较高，国际贸易秩序的改变易于对整个产业体系造成冲击，影响棉花和纺织产品价格波动的因素将增加，利用期货市场管控风险需求将进一步提升，棉花期货功能作用发挥正当其时。
展望未来，棉花期货将以改革为主线，持续提升服务实体经济能力，与棉纺产业并肩前行、共谋发展。在棉花期货上，我们将看到更加高效的功能发挥、更加完善的交易制度和更加开放的市场体系，一个持续稳定发展的棉花期货市场将有效增强棉花产业韧性，提高产业运行效率，提升产业应对风险能力，为棉花市场发展创造更好环境，为实现中华民族伟大复兴的“中国梦”做出新的贡献。
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