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棉纱：短期需求预期落空，棉纱价格回落-2021/3/30

新湖农产品团队 曹凯

近期国内棉花价格和棉纱价格均出现了较大幅度的回落，价格的回落既有

基本面的因素，也有新疆棉禁用风波的扰动，加剧了价格的下跌。国内春节前

后，国内棉纺行业迎来一波大幅上涨，当时国内需求表现不错，商品整体走强，

市场对于后期的纺织服装需求有较好的预期，导致价格提前反映预期，短期出

现大幅拉升，纺企的纱线库存持续处于低位，价格表现相较于棉花更加强势，

棉纱的涨幅更大，导致纺企的加工利润大幅走高。进入到 3 月份之后，美元持

续走强，美债十年期收益率走高，市场恐慌情绪加重；在市场普遍预期后面需

求较好的情况下，企业新接订单较少，需求预期有所落空，价格开始松动。目

前下游纺企的棉花原料库存处于高位，由于新增需求一般，下游补库谨慎；虽

然纺企纱线库存仍处于低位，但环比已经开始累库。棉纱贸易商备货较多，由

于现实不及预期，导致价格松动，主动抛售。

一、欧洲疫情再次恶化，中美、中欧关系紧张

虽然疫苗在新冠疫情的防疫过程中，起到了积极的作用，欧洲疫情却再次

恶化，一方面疫苗产量受限，供给得不到保障；另外就是疫苗的副作用明显，

引发较多争议。德国和法国延长了封锁的时间，为全球需求的复苏蒙上阴影，

这也导致欧洲纺织服装的需求或达不到此前的预期。3 月中下旬以来，一些欧

盟订单取消或推迟交货的现象明显增多，尤其法国、意大利等国品牌商、零售

商订单波动较大；一些订金比例低的合同面临执行困难。其实中欧关系的根源

仍在中美关系。

在拜登上台后，中美仍持续紧张，在近期中美高层战略对话中，双方发生

激烈争吵；美国从自身战略上仍然以限制中国发展为出发点。目前美国批发商

的服装库存和库销比均处于多年低位，市场仍在等待美国的补库需求的启动，

但从中国新订单需求来看，表现一般，再加上中美关系的扰动，未来对美的出

口仍然波折较多。

未来美国纺织服装的补库需求将对中期行情影响巨大，此前宏观预期向
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好，商品普涨的阶段，市场对于后续需求充满期待。虽然疫情和中美关系影响

力国内的出口需求，但从美国的批发商库存来看，后面大规模的补库的概率仍

然较大。

图表：美国批发商服装及服装面料库存 单位：百万美元

资料来源：WIND 新湖期货研究所

图表：美国批发商服装及服装面料库销比 单位：％

资料来源：WIND 新湖期货研究所

二、棉花此前上涨行情透支预期，宏观加剧了商品的回调

春节前后，郑棉连续大幅上涨，当时市场对于春季的出口订单需求充满期

待，价格提前反映，但是商品整体走强；目前国内棉花下游企业的订单，以前

期接的订单为主，新订单较少，在棉花价格和棉纱价格连续回调的背景下，下

游的观望情绪加重，对于未来的需求偏谨慎；虽然纺企棉纱库存偏低，但贸易
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商库存偏多，价格的回调也加剧了贸易商的抛售。

从基本面来说，棉花的基本面尚可，只是中期需求变数大，再加上当下供

给端暂无故事可讲，供应相对充足，国内棉花的商业库存和工业库存均处于高

位，且疫情发生之后，国内进口棉也出现较大幅度的增加，目前的供给相对充

足。从更长周期来说，目前评估供需格局仍然有点偏早，虽然美棉 20/21 年度

出口延续较好表现，但新年度的签约情况并不理想。

目前下游纺企的加工利润在近期有所回落，但仍处于高位，若短期需求延

续这种情况，后期纱线的加工利润或继续从高位回落，在终端新增订单偏少的

情况下，较高的成本无法形成正向传到。

图表：纱线价格和纺企的加工利润 单位：元/吨

资料来源：WIND 新湖期货研究所

在去年疫情发生之后，全球货币大放水，商品价格也水涨船高，但春节之

后，美国十年期国债收益率走高，美元走强，大宗商品承压，而且市场对于美

元加息的担忧加剧，虽然美联储明确表态很长一段时间将不会加息。另外多个

新兴国家在面临美元走强的背景下，已经开始了加息的操作；国内虽然没有加

息，但货币的宽松程度已经从边际上开始收紧。宏观的扰动也加剧了商品的回

调。

综上所述，对于新疆棉的禁用风波，我们倾向于影响偏短期，当然也要关

注后续事态的发展，在宏观退潮和棉花基本面仍是近期郑棉大幅回调的主要原

因。郑棉经过大幅回调之后，或基本调整到位，中期仍存在一定的向好预期，

主要的影响因素仍要看需求。下游需求端，新订单偏少，预期短期落空的情况

下，纱线或延续偏弱的走势，纺企的加工利润或继续从高位回落。
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