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市场分歧与展望

随着美棉在近两周走强，高位运行的棉花内外价差走出一定程度的回归，短期
做多郑棉近月合约的逻辑依然存在：尽管新疆籽棉收购价格已经从高位回落，
但实际收购进度依然落后于过去三年水平，随着近期降温天气影响，收购、加
工进度受到阻碍，市场新棉供应速度有所放缓。与此同时，下游凭借可控的库
存，开工负荷程度在部分限电政策松动的产区明显提高，随着储备棉供应时间
接近尾声， 原料库存偏紧的情况下，纺企积极、偏刚性的采购形成了郑棉低位
的支撑，高基差棉花资源得到一定程度消化，轧花厂成本支撑心理下，预计现
货价格也将维持高位运行。所以在期货大幅贴水的情况下，从交割角度出发，
选择逢低做多近月合约是当前短期交易选择之一。

中长期来看，交易重心可能仍然落脚到需求端，此前我们提到过，国内市场服
装消费已经出现增长瓶颈，同时受短期多省份疫情扰动，秋冬服装消费旺季可
能难以实现，未来潜在的消费驱动力依然在于海外订单上面。最新的服装出口
数据亮眼，10月服装及衣着附件出口金额164.37亿美元，同比增长24.69%，
创下近五年10月新高，同时从季节性方面也反映出目前服装出口市场淡季不淡
的情形，此前我们也对此给出了猜测：1）前期疫情影响下美国服装供应和消
费形成了明显的时间差，导致服装批发商进口备货明显滞后于零售消费，服装
一度出现大幅缺口，导致服装类CPI大幅上涨，进一步刺激批发商开始进入大
幅进口补充供应的周期时间段；2）批发商2）美国服装CPI涨幅明显，亮眼的
出口数据中价格因素可能占主导，不过实际订单量有增幅；3）尽管海运价格
下滑明显，但美国偏低的港口物流效率依然影响拖延了货物供应时间，由于服
装类商品具有明显的季节性和时效性，基于对港口效率的预期，服装零售商可
能提前下单备货，传统服装出口季节性规律被打破。全球服装消费市场正在进
一步恢复，补库动力和终端服装高价格成为产业链高原料成本传导的条件和基
础。但东南亚纺织产能开工情况正逐渐恢复，百隆东方上周发布公告表示，其
越南子公司的纺织产能正在陆续恢复，人员到岗率已经达到90%。在全球服装
消费市场逐渐恢复的背景下，蛋糕分配如何分配，决定了国内纺织业未来订单
发展趋势。目前来看，棉花、棉纱的内外价差维持高位，纺织原料成本端不占
优势。而即期纺纱利润持续走弱，这预示着目前国内纺织业订单承接能力正在
走弱，因东南亚疫情影响而回流国内的订单，可能逐渐存在流出趋势，国内纱
线、坯布等纺织成品库存可能进一步走高。

总结：短期存在期货修复贴水的动力，适合逢低做多近月合约，做好止损，谨
防宏观性风险。但中长期市场影响因素较为复杂，关注消费端，纺纱利润、纱
线累库情况以及越南开工恢复程度均是未来主要矛盾的先行指标，若这些先行
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指标仍维持当前发展趋势，可能加速未来市场交易逻辑的反转。
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棉纺产业回顾

棉纺产业回顾：
本周国内棉花现货价格基本持稳，新棉现货价格有所走弱，整体现货交投继续
略有好转。3128B成交价在22850~23300区间不等，纺企仍是少量刚需采购
，暂未明显放量，不过本周纺企挂单氛围较前期略有好转，挂单有所增加，挂
单重心也略有上移，靠近CF01合约21000左右的挂单略有增加。本周纯棉纱
市场整体仍然维持不温不火状态，下游刚需采购为主。价格方面，纺企报价多
持稳，新棉成本高企，纺企降价意愿较低，个别纺企视库存略有下调，贸易商
仍然以低价出货中。总体开机情况持稳为主，纱线库存略微增加。全棉坯布市
场交投持续，整体平稳，目前原料价格平稳，下游部分小单下达，刚需订单为
主。近期限电现象放宽，局部加严，江苏南通、山东、广东等地区织厂开机恢
复。织厂库存略有压力，棉纱采购方面维持随用随买，按单采购。
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其他数据

1、期货市场
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2、种植情况

                                    3 / 8



智行理财网
中国国际期货武汉营业部(中国国际期货有限公司武汉营业部)

3、需求替代品情况
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5、棉纺织行业情况
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6、国内服装业销售情况
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以上内容来源于中信建投期货微资
讯，原创作者吴新扬(期货投资咨业证书号：Z0015926
）告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对这些信
息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资
建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报
告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。
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未完待续....

#中信建投期货武汉营业部#提供国内外商品期货、原油期货、
股指期货和期权
的开户与服务业务，#期货#和期权基础知识以及更多资讯，欢迎联系中信建投期货
武汉营业部。

中信建投期货有限公司武汉营业部提示您：

①期货投资一定要选择正规合法的期货公司开户。

②投资有风险，入市需谨慎！
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