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概述：

1. 8月30号推荐棉花1-5正套，当时价差在0-100之内，截止12月

1号收盘，1-5价差已经飙升至1100附近，2号价差继续新高，

最近价差从800附近飙升至1300附近，主要因奥密克戎新冠变

异病毒引发的一系列连锁反应，导致远期需求预期有所恶化；

从目前的市场或某些国家表态，变异病毒的传染强度、治病

率等，大约需要两周才能有结果，目前样本并不多。

2. 前期推荐1-5正套策略主逻辑如下：新棉价格支撑主要对近

月、8月底需求偏弱，且金九银十需求预期一般，未来四季度

或明年上半年，需求有走弱的迹象、明年上半年面临的宏观

风险大于四季度，美联储减少购债或加息预期，对于市场的

冲击。

3. 针对该策略止盈的主要逻辑：1月合约在跌至20000下方有支

撑，国家也暂停了第二轮棉花轮出；经过短期暴跌之后，上

下游的矛盾有所消化，主要矛盾新棉价格高和需求偏弱之间

的矛盾；如果变异病毒的冲击偏短期，后期单边和1-5价差都

将有一定的反向修复的可能。

4. 国内棉纺织需求偏弱是价格下跌的内生因素，变异病毒加剧

了基本面和预期的恶化，导致资金主动打压。我们对于中长



期需求的观点，中国的出口需求逐渐回归正常，疫情和物流

带来的中国相对优势在逐渐减弱，但全球纺织品刚性需求仍

在。全球供给的问题，主要矛盾不是供给短缺，更多是结构

性问题，中国国储库存低、美棉平衡表紧张和美棉年度出口

需求好等。

观点：1-5价差正套止盈离场。美棉短期仍受到变异病毒带

来的情绪冲击，后期稳定后，1-5价差和单边的价格或有一定的

反向修复。

风险点：宏观风险、疫情风险、需求恶化的风险

一、1-5正套价差来到历史高位

1-5价差正套逻辑，经历两波上涨，此前的上涨更多是我们

之间推荐策略时的基本面逻辑（当时推荐该策略的逻辑：新棉价

格支撑主要对近月、8月底需求偏弱，且金九银十需求预期一般，

未来四季度或明年上半年，需求有走弱的迹象、明年上半年面临

的宏观风险大于四季度，美联储减少购债或加息预期，对于市场

的冲击）。后面第二波的上涨，由于奥密克戎新冠病毒带来的，

远期预期大幅恶化，市场普遍担心疫情再次大规模蔓延，影响全

球的经济复苏和商品的消费，导致商品市场的价格急转直下，波

动加剧。

疫情带来的情绪和预期的冲击，我们目前的观点仍倾向于短



期，或需要半个月左右时间再去判断，但短期这个因素仍是影响

市场走势的核心变量。

回顾1-5正套逻辑，也给自身的投研带来一些启示，基本面

趋势在延续，行情的趋势便在延续，回调只是给了再次入场的机

会；当然这个1-5价差的逻辑，也随着时间的推进中，不断受到

外部变量的冲击，比如资金的移仓、1-5价差过大带来性价比的

对比，但好在主要1-5价差的主要逻辑并未发生变化，而且在外

部风险来袭之时（新冠变异病毒），近月价格表现出更强的韧性。

图表：郑棉 1-5 价差（截止 12 月 1 号收盘）

资料来源：WIND 新湖期货研究所

二、疫情和高基差背景下，我们如何看待未来走势

奥密克戎的冲击：目前总体判断影响偏短期，但如果情况恶

化，需要及时修正，市场主要担心变异病毒再次带来社交隔离、

需求受损、经济复苏承压等。如果发生，本来偏弱的需求更加雪

上加霜。

高基差：期现严重倒挂是市场博弈的结果，新棉成本不是下

游需求导向的，是籽棉价格高企带来的恶果，轧花厂在抢收背景



之下，也是骑虎难下，导致成本严重脱离预期和基本面，以及下

游承受能力。下游面对高成本，就是拖，尽量减少原料的采购，

维持基本的生产需求，叠加国储棉轮出的延长，国家保供稳价，

导致新棉销售持续偏慢。但经过短期大幅下跌之后，上下游的矛

盾有所缓解，虽然下游需求仍然偏弱，但面对大幅贴水现货的01

合约，或激发企业的买入套保需求，毕竟从市场现有资源来看，

01的仓单的性价比还是高于现货和储备棉的，甚至便捷性高于进

口棉。因此在疫情冲击缓和后，价格大概率有所修复，后续01

合约重新进入震荡的概率大。

三、8月30号，1-5正套策略的原文
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