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• 2021/22年度库销比预测为86.2%，去年年中至目前，郑棉从10000附近涨至17000，涨幅

达70%，市场已充分反映库存下降的利好。
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近期宏观要点

• 美国众议院投票通过1.9万亿美元经济救助计划。

• 美联储主席鲍威尔讲话鸽派,重申将保持利率接近零,保持宽松货币政策不变。在政策及疫苗

普及推动下,经济复苏预期强,美债收益率持续攀升,通胀预期也抬升,市场担忧货币政策转向,

金融市场波动性加剧。

   整体宏观面当前还处于通胀上行的中期,对于商品的利多影响占据主导。

• 风险：市场波动率变大后容易引发恐慌,关注货币政策倾向。
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• 与历史走势对比看，盘面已充分反映了消费复苏下的去库利好，而且在宏观面

交易通胀预期和资金情绪的带动下绝对价格已走至偏高的位置。如果后期宏观面

继续交易通胀，加上国外疫情逐渐消散，不排除消费继续大幅提升的可能。但短

期在市场未出现新的利多因素下，前期作为资金配置的一部分持仓有可能离场，

棉花可能会调整一段时间，横盘震荡的概率较大，后期能否继续上涨将主要取决

于需求增量的超预期释放程度和商品普涨氛围下的通胀资产配置需求。

• 后期的变数主要在：棉花进入生长期后天气炒作或产量低于预期，货币环境消费

复苏和预期的偏差。

• 建议：短期波段操作为主，关注15500附近的支撑。
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