
2021 年 12 月 1 日，郑棉主力合约跌至 18735
元/吨，之后价格持续攀升，截至2022年1月7日，收盘
价回升到21000元/吨之上，波动超2200点，涨幅26%。

本轮上涨原因梳理

一是存在超跌反弹需求。此前郑棉价格大跌的
导火索在于奥密克戎毒株驱动下市场恐慌情绪升温
引发的抛售行为，情绪利空远大于实际消费利空，而
随着恐慌情绪降温，盘面超跌后存在反弹需求。

二是，成本支撑仍有一定效果。2021年轧花厂收
购成本预计在23000—25000元/吨，棉花价格大跌后，
激发轧花厂抱团挺价情绪。当前轧花厂资金压力不
大，挺价能力较强，低价销售意愿不高，因此销售进度
明显偏慢。截至1月7日，全国累计销售皮棉127万
吨，同比减少152万吨；全国销售率22%，同比下降25.5
个百分点。上游挺价背景下，成本支撑仍有一定效果，
棉花估值相对成本偏低，助推棉价低位反弹。因此，郑
棉近月合约相对强势，率先反弹上涨，基差快速修复。

三是春节前的备货使得下游需求边际好转。近

两周，纺织企业连续去库。有关数据显示，布厂成品
库存较三周前下降0.3天，纺企棉纱库存较两周前下
降 5.3天；布厂原料库存处于历年低位，春节前刚需
补库开启，布厂原料库存持续三周反弹，从三周前
6.7天的库存增加到11.5天，使得纱厂成品库存有效
去化，带动纱价、棉花价上涨。但由于临近春节，纺
织企业开机率下滑，耗棉速度下降。另一方面，纱厂
即期纺纱利润依旧处于亏损状态，大量补库情况不
多，春节后的需求行情更值得期待。

四是外棉价格上涨推动。本年度印度棉花种植
面积同比下滑7.8%，减产概率较大，上市进度截至1
月 6 日虽同比增加 27% ，但较近三年均值下滑
15.9%，叠加高关税抑制进口量，以及棉花消费强劲，
印度国内供应偏紧，推动印度棉花价格持续攀升。
巴基斯坦棉前期上市进度较快，但随着收割结束，实
际增幅或有限。以上两国供给阶段性紧张推动棉价
攀升，也带动 ICE棉价走高。后续需关注需求变化，
即高价棉是否抑制消费，从而压制棉价上行空间。

企业补库进入尾声

短期来看，国内棉价或振荡运行。不过，大型

企业补库进入尾声，纱厂生产仍处于亏损状态，补
库动力不强，采购量有限，临近放假，成品以去库为
主，下游对棉花价格的上涨驱动在减弱，春节前棉
价上涨空间有限。春节后棉价能否持续上涨的关
键因素在于消费层面。若下游消费明显好转，纺织
厂订单增加，纱、布价格提涨，纺织厂利润修复上
行，棉花需求边际好转将提振棉花价格进一步上
扬。若春节后消费一般，纱、布价格上涨乏力，纺织
厂利润亏损迟迟未有明显改善，则开机率会下降，
棉价难有大幅上涨动力。此外，若春节后上游轧花
厂资金压力加大，企业为回笼资金降价销售，则棉
价将承压回落。

中长期来看，2021/2022年度棉花平衡表调整空
间不大，2022/2023年度平衡表将逐渐成为市场交易
的关注点，由于棉粮比价处于历年高位，2022/2023
年度全球棉花增产概率较大，在棉花消费量与全球
经济增速呈正相关关系的背景下，随着全球经济增
速放缓，棉花消费增速预计也将放缓，甚至不排除下
滑的可能，那么 2022/2023 年度全球棉花库销比或
低位回升。目前国际棉价已处于历史价格 90 分位
之上，随着边际利多减弱，高位或难持续。

（作者单位：中信期货）

郑棉 关注下游消费变动
■ 吴静雯

当前，原油价格上涨不具持续性，成本对聚丙烯
支撑力度有限。同时，聚丙烯供应压力显现，而需求
难有实质性利好，聚丙烯价格反弹高度受限。

成本支撑力度有限

造成去年 10月中旬至 12月中旬聚丙烯期货大
幅下挫的主要原因是成本塌陷。去年10月中旬，随
着国内煤炭保供政策的推出，煤炭供应稳步上升，煤
价大幅回落，导致煤制烯烃成本重心不断下移。不
过，随着保供政策的利空影响逐步释放，聚丙烯期货
在去年 12 月中旬逐步止跌企稳。去年年底至今年
年初以来，受印度尼西亚煤炭出口受限的影响，煤炭
价格止跌反弹，对聚丙烯价格起到一定的支撑。不
仅如此，由于寒潮到来，美国原油生产也受到了较大
影响，因此，去年12月以来国际原油价格大幅反弹。

整体来看，成本支撑是近期聚丙烯期货价格反
弹的重要原因，但是我们认为成本端难为聚丙烯提

供持续的上涨动力。其一，受通胀压力影响，美国开
始逐步缩表，并且最快在今年 3 月将开始加息；其
二，OPEC延续复产计划，原油产量持续增加；其三，
全球疫情反弹，原油需求受到影响；其四，2 月之后
气温回暖，取暖油消费下滑。目前原油利空因素较
多，上涨压力重重，成本端对聚丙烯提供的支撑
有限。

供应承压需求稳定

当前，国内各工艺生产聚丙烯均处于亏损状态，
其中煤制聚丙烯亏损最为严重，这导致煤制烯烃的
开工负荷下降，国内聚丙烯平均开工率下降至
86.42%。短期来看，油制聚丙烯企业的生产经营有
所改善，1 月中下旬前期检修的油制聚丙烯企业集
中复产，短期供应有一定压力。中长期来看，包括浙
江石化二期的新增产能将在一季度释放，聚丙烯中
期存在一定的压力。

而聚丙烯下游需求相对稳定，开工负荷与往年
相比变化不大。截至1月6日，聚丙烯下游塑编行业

开工负荷为49%，较去年同期上升1个百分点；共聚
注塑行业开工负荷为 59%，较去年同期下降 4 个百
分点；BOPP 开工负荷为 61.44%，较去年同期上升
3.16个百分点。塑编行业方面，目前大中型企业积
极赶制订单，备货以逢低买入、刚需为主，短期并没
有提前放假计划。中小型塑编企业订单不足，大多
在 1 月中旬提前放假，由于订单有限、资金不足，不
存在节前大规模备货的可能性。BOPP 方面，企业
大多以生产订单为主，下游胶带需求明显回升，对
BOPP 需求有一定的提振作用。整体来看，当前聚
丙烯下游需求相对稳定，但是随着春节临近，下游企
业将会大规模降低负荷，聚丙烯需求难有明显提振。

综上所述，受成本支撑影响，近期聚丙烯期货价
格出现小幅反弹，但是受美国收紧流动性以及原油
供需格局恶化影响，原油价格难以持续上涨，成本难
为聚丙烯上涨提供持续动力。供需方面，短期聚丙
烯开工负荷回升，中期存在新增产能，供应有一定压
力；需求相对稳定，没有实质性利好。在这种情况
下，我们认为聚丙烯价格反弹不具备持续性。

（作者单位：中原期货）

聚丙烯 上行高度受限
■ 周涛

2021 年 12 月初以来，沥青期货价格不断上涨，
至目前，2206合约最大涨幅超过20%。一方面，原油
价格持续走强，带动沥青上行；另一方面，沥青自身
需求预期好转，且供应维持在低位，给予沥青价格
支撑。

原油供应偏低

2021年11月底，奥密克戎毒株引发市场恐慌情
绪，原油价格大幅回落，但随后有关数据显示，由奥
密克戎毒株感染的病例症状相对轻微且致死率低，
因此原油价格出现修复性反弹。

美国原油持续的低库存也给予原油价格上行基
础。最新数据显示，截至2022年1月6日当周，美国
EIA原油库存连续8周去库，库存水平逼近2021年9
月中旬的低点；美国原油日均产量 1170 万桶，页岩

油产量仍处于低位水平。供应偏低，叠加库存持续
减少，促使原油价格反弹。

此外，近期哈萨克斯坦局势动荡，且利比亚原油
产量下降，供应担忧助推原油价格上涨。哈萨克斯
坦是中亚重要的产油国，哈萨克斯坦 Tengiz 油田 1
月6日表示，物流问题导致其调整生产水平，因为当
地的不稳定状态仍在继续。截至1月9日，哈萨克斯
坦的石油日产量与 1月4日相比下降了3.7%。而利
比亚由于东瓦哈油田的管道维修导致西部油田无法
供应，利比亚原油产量从去年高位130万桶/日降至
近14月的低点72.9万桶/日。

沥青货源偏紧

去年大部分时间，沥青市场处于弱需求、高库
存、低利润状态，开工率始终维持在低位水平。不
过，去年四季度末，在赶工潮影响下，沥青库存明显
下降。当前，主营炼厂供应偏紧，炼厂沥青库存维持
在低位水平，汽运资源提货相对紧张。考虑到当前
的低库存、低开工率以及需求改善预期，后续的冬储
需求将对沥青价格形成一定支撑。

基建预期好转

岁末年初，财政部提前下达新增专项债额度，央

行降准释放流动性，多地打出扩大投资、减负强企等
政策组合拳，力争一季度经济“开门红”。基建投资
作为逆周期政策的重要工具，2022年稳增长仍需要
基建发力，近期多地政府也将基建投资作为稳增长
的重要着力点，水利、交通、能源和互联网新基建等
被多次提及。基建投资发力将对沥青需求形成强有
力支撑。

图为国内沥青库存率（单位：%）
综上所述，原油价格持续反弹，成本端抬升对沥

青价格支撑明显。同时，2022年国内基建投资预期
改善，基建投资发力也将增加对沥青的需求。当前，
沥青供需面明显改善，库存水平相对健康，后续的冬
储预期也将对沥青价格形成支撑。短期沥青价格易
涨难跌。

■ 金信期货 姚兴航 汤剑林
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LPG 多头减持幅度更大

昨日，LPG2202合约呈现放量减仓、冲高回落走势，期价
大幅下跌 3.50%至 4776元/吨。当日收盘 2202合约减仓 5611
手至 48863 手，降幅达 10.30%。本周 LPG2202 合约已连续收
出四连阴，累计跌幅达到 6.54%，表明空头力量占据优势，多
头信心不足，节节败退。

交易所多空持仓排行榜前20席位数据显示，2202合约持
仓呈现多空双减局面。其中，多头合计减持 3391 手至 25850
手，空头合计减持 3236 手至 33988 手，多头减持数量超过
空头。

具体来看，2202合约多头前 20席位中，减持多单的有 12
家。其中，减持超过 1000手的有 1家，为中信期货席位，大幅
减持2528手。另外，减持介于100手至1000手的有7家，分别
为国泰君安期货席位、银河期货席位、永安期货席位、中投期
货席位、兴证期货席位、宏源期货席位和国投安信期货席位，
分别减少 316 手、345 手、160 手、472 手、337 手、454 手和 477
手。剩余4家席位减持数量不足100手。

空头前 20 席位中，减持空单的有 16 家。其中，减持超
过 1000 手的有 1 家，为国泰君安期货席位，大幅减少 1503
手。另外，减持介于 100 手至 1000 手的有 8 家，分别为中信
期货席位、永安期货席位、东证期货席位、国投安信期货席
位、华泰期货席位、申银万国期货席位、兴证期货席位和国
海良时期货席位，分别减少 710 手、973 手、435 手、137 手、
333 手、266 手、209 手和 102 手。剩余 7 家席位减持数量不足
100手。

图为LPG2202合约多空前20席位持仓变化
值得注意的是，当日多空排行榜前 20 席位中，无席位进

行多翻空操作，表明多头主力信心不足。有 1 家席位采取空
翻多操作，即华泰期货席位在减持333手空单的同时增持474
手多单，表明该席位对部分空头头寸获利了结，并逢低布局
多单。

昨日，LPG2202 合约多空排行榜前 20 席位中，多头主力
合计减持的多单数量超过空头主力合计减持的空单数量，表
明多头力量衰减程度超过空头力量，预计后市LPG2202合约
将维持偏弱格局。

（作者单位：宝城期货）

多重利好支撑

沥青 短期易涨难跌

沪铝 反弹到位

在沪铝价格指数日K线图上，连接下方A、B和C三个重
要低点组成的中长期趋势依然完好，可以看到，本轮反弹低点
是从C位置开始的，进一步证明了多头趋势的有效性。后市
来看，技术上推断有两种可能：一是反弹转化为创新高，24793
点至C点则为第四浪，创新高为第五浪；二是24793点至C点
定义为a浪，至今的反弹定义为b浪，则后市走c浪，那么c浪
将下破多头趋势。笔者认为第二种可能性较大，反弹或已经
到位。

PVC 久盘必跌

PVC价格指数从高位一路下行，且直接跌破下方多头趋
势线，最终在8000点整数关口止跌，展开横盘振荡。从时间
上来看，已两月有余；空间上，处于趋势线下方，有弱回抽特
征。同期的MACD由原来的钝化状态回归到零轴，若不能站
上牛市区域，则将再次死叉。相关品种，比如塑料、PP虽然稍
强，但也没有多头持续发力的特征。整体上，盘整若被打破，
则PVC大概率继续下挫。 （开元贸易 顾敏忠）

技术解盘

后市来看，成本端原

油价格高位运行是支撑

沥青价格的主要因素，叠

加沥青自身供需面持续

改善，沥青价格将偏强

运行。

持仓分析

■ 周俊杰

图为石油沥青装置开工率（单位：%）


