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农产品组 观点摘要： 

 

长假期间， USDA2 月全球棉花供需报告利多，调低产量、

期末库存的同时调高了消费量，同时，美棉出口装运改善。这

刺激美棉连续上涨、突破中长期震荡区间上沿，90 美分位置已

由压力转为支撑。ICE 期棉总持仓、指数基金净多单等均大幅增

加。国内郑棉跳空高开，突破了节前的整理平台，补涨幅度相

对有限，等待下游表现的支持。 

USDA 展望论坛预测，2024/25 年度全球棉花产量略高于消

费量，世界棉花消费量预计将上升到三年来的最高水平。美国

农业部将于 3 月初进行首次生产者种植意向调查，并于 2024 年

3 月 28 日公布调查结果。 

外盘连续拉升后，1%关税下内外棉花价格“倒挂”达到 500

元/吨左右。 

整个棉花棉纺织产业链存大幅反弹预期，棉企持货沽高情

绪非常强烈，面对下游用棉企业、中间商等客户询价，棉商大

多选择缄默，不报价、捂盘待机。 

截至 1 月全国棉花商业库存总量为 556.7 万吨，环比增加

3.7 万吨，同比增加 44.83 万吨，为近六年历史次高点。但新棉

大部分已在节前套保，现货套保压力逐渐不集中。 

由于当前国内纺企成品库存仍处于历史低位水平，产业基

本面压力不大，纱企后市需求预期较好，且存在补库需求。 

预计后市郑棉还将偏强运行，继续补涨。关注下游企业的

订单和采货情况。 

相关报告 
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一、 行情回顾 

2 月 USDA 全球棉花供需报告利多，调低产量、期末库存的同时调高了消费量；同时，美棉出口装

运量增长明显，出口需求表现良好，较前周增长 11%，较前 4 周平均水平增长 6%。这刺激美棉在长假

期间连续上涨。美棉已突破中长期震荡区间上沿，形成强势上扬的趋势，故中长期角度来看 90 美分位

置由压力转为支撑。 
图 1： ICE 棉花走势 

 
数据来源：WIND 新世纪期货 

国内郑棉跳空高开，突破了节前的整理平台，期价对外盘做出了补涨。 

由于当前国内纺企成品库存仍处于历史低位水平，产业基本面压力不大，纱企后市需求预期较

好，且存在补库需求。预计后市郑棉还将偏强运行。 
图 2： 棉花 2405 合约走势 

 
数据来源：文华财经 新世纪期货 

 

二、 USDA 展望论坛 

每年 2 月份公布的 USDA 展望论坛所给出的美国新一年度种植面积预测是指引未来美国乃至全球农

产品平衡表的关键线索。 

在美国新一年度的耕地争夺中：大豆成为最大赢家，其种植面积或从 23-24 年度的 8360 万英亩增

长至 8750 万英亩，棉花从 1023 万英亩增加至 1100 万英亩，玉米、小麦、高粱种植面积预估减少。棉
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花产量预计增加到 1600 万包，主要原因是种植面积增长近 8%，而且弃收率同比下降 15%。 

根据论坛的预测，2024/25 年度全球棉花产量略高于消费量，期末库存增加 90 万包。全球棉花种

植面积预计增长约 1%，产量增长 3%，增长几乎全部来自美国。美国重新成为全球第三大产棉国。中

国、印度、巴基斯坦和澳大利亚产量预计减少，土耳其、希腊和巴西产量预计增加。 

随着全球纺织业从困境中持续复苏，全球棉花消费量在经过连续下滑之后预计止跌回升。24-25 年

度世界棉花消费量预计将上升到三年来的最高水平，达到 1.16 亿包。这一预测 350 万包的增长意味着

3.1%的增长率，是 1960/61 年以来全球棉花消费年均增长率 1.6%的两倍。此外，预计到 2024 年 8 月，

全球棉花渠道库存将比前一年更加严重枯竭。在世界经济稳步增长、中国产量减少的情况下，中国棉

花进口量预计保持高位。考特鲁克 A 指数在连续两年下滑之后预计小幅反弹，平均价为 97.5 美分/

磅。棉花期末库存预计继续上升，但库存消费比预计小幅下降。 

棉花消费增长仍有潜在的负面因素，其中包括消费增速能否达到利率的下降速度，尤其是美国。

其他问题包括俄乌和中东的地区冲突一直都是消费增长的重要风险。此外，市场对全球最大两个经济

体也有担忧，例如中国的房地产问题、美国持续的高利率可能引发温和的经济衰退等。此外，欧盟和

英国的经济活动下降也使采购行为具有不确定性。 

美国农业部将于 3 月初进行首次生产者种植意向调查，并于 2024 年 3 月 28 日公布调查结果。 

 

三、 棉花产销 

据国家棉花市场监测系统对 14 省区 46 县市 900 户农户调查数据显示，截至 2024 年 2 月 8 日，全

国新棉采摘已结束，按照国内棉花预计产量 565.7 万吨（国家棉花市场监测系统 2023 年 11 月份预

测）测算： 

表 1：新棉产销进度 

 比例（%） 总量（万吨） 

新棉采摘 采摘进度 同比 较 4年均值 
 

  

100 0 0 
 

  

新棉交售 交售进度 同比 较 4年均值 交售量 同比 较 4 年均值 

99.7 0.9 0.4 563.8 -99.8 -39.1 

新棉加工 加工率 同比 较 4年均值 加工量 同比 较 4 年均值 

99.6 6.5 2.0 561.3 -2.8 -12.6 

新棉销售 销售率 同比 较 4年均值 销售量 同比 较 4 年均值 

37.9 4.2 -7.2 213.6 9.4 -51.3 

截止到 2024 年 2 月 17 日，新疆地区皮棉累计加工总量 550.78 万吨，同比增幅 0.07%。其中，自

治区皮棉加工量 371.19 万吨，同比增幅 6.59%；兵团皮棉加工量 179.59 万吨，同比减幅 12.32%。17

日当日加工增量 0.24 万吨，同比减幅 91.96%。 

2023 年度新疆棉花产量减少，收购价上涨，物化及其他成本高于去年，大部农户植棉收益持平或

小幅上涨。经调查，2023 年棉花种植成本如下：新疆下降，内地上升。 

表 2：棉花种植成本（元每亩） 
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四、 进口 

从部分国际棉商、贸易企业报价来看，近两日青岛港保税巴西棉 M 1 5/32（强力 28/29/30GPT）

净重报价已调涨至 103.89~104.89 美分/磅，1%关税下的直接进口成本约 18145~18318 元/吨，而当前

河南、山东、江苏等内地库“双 28”（或单 29、单 30）新疆机采棉公重报价基差多在 1200~1400 元/

吨，即使考虑到净重、公重结算差异，1%关税下内外棉花价格“倒挂”也达到 500 元/吨左右。 
图 3： 棉花进口当月值 
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数据来源：WIND 新世纪期货 

 

五、 库存与仓单 

据棉花信息网发布的棉花商业库存数据显示，截至 1 月全国棉花商业库存总量为 556.7 万吨，环

比增加 3.7 万吨，同比增加 44.83 万吨；其中新疆棉花库存为 433.95 万吨，环比减少 7.54 万吨，同

比减少 4.11 万吨。商业库存总量持续增加，目前已超过去年同期水平，为近六年历史次高点。 

随着国内新棉上市进度收尾，以及前期纺企采购意愿的提升，国内棉花商业、工业库存均处于较

高水平。 
图 4： 棉花商业库存  图 5： 棉花工业库存 

 

 

 

数据来源：WIND  新世纪期货  数据来源：WIND 新世纪期货 

仓单保持缓慢增长态势，预报则不断走低。截至 2 月 2 日，一号棉注册仓单 14419 张、预报仓单

709 张。 
图 6： 棉花仓单和预报 

数据来源：Wind
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数据来源：WIND 新世纪期货 

 

六、 美棉出口 

据美国农业部(USDA)报告显示，截至 2024 年 2 月 8 日，美国累计净签约出口 2023/24 年度棉花

228.5 万吨，达到年度预期出口量的 86.75%，累计装运棉花 100.9 万吨，装运率 44.15%。其中陆地棉
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签约量为 223.7 万吨，装运 97.4 万吨，装运率 43.56%。皮马棉签约量为 4.8 万吨，装运 3.4 万吨，装

运率 71.43%。 

据美国农业部发布的美棉出口报告显示，截至 2 月 8 日当周美国 2023/24 年度陆地棉净签约 79243

吨（含签约 84368 吨，取消前期签约 5126 吨），较前一周增加 69%，较近四周平均增加 37%。装运陆地

棉 89970 吨，较前一周显著增加，较近四周平均增加 89%，刷新年度内单周装运量高点。 
图 7： 美国棉花出口 

数据来源：Wind
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数据来源：WIND 新世纪期货 

 

七、 下游市场 

下游市场在持续好转，新增订单有所增加，企业出现排单现象，并且产成品和原料库存均有下

降，后期存在补库的需求。 

纯棉纱纺企多已开工，交投尚未恢复，纯棉纱纺企观望为主，成交及询价还较为稀少，部分报价

上涨 500-1000 元/吨，多数仍在观望，市场涨价预期较强。一方面是受成本推动，春节期间美棉大

涨，与 2 月 8 日价对比，美棉 05 合约折人民币涨幅约 1200 元/吨；另一方面，纺企库存偏低，部分品

种供应紧张有排队情况，亦有涨价基础。 

坯布市场刚启动，正常交投还未展开，询价情况寥寥，多数工厂暂维持年前，观察再做决定。目

前织厂库存多不大。年前 1 月棉纱上涨 800-1000 元/吨，而棉布则基本未出现调涨，因此织厂资金压

力极大，织厂调涨坯布价格概率极大，但幅度仍需根据未来 3-5 天市场的询价和订单情况而定。 

大型织厂陆续于正月初七、初八开工，目前市场整体仍维持停滞状态，门市及贸易商零星返回，

预计正月初十之后返回增加。目前坯布报价多维持年前，预计报价调涨，个别贸易商则调涨 0.1 元/

米。 
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图 8： 棉纱开机与库存  图 9： 坯布库存 

 

 

 
数据来源：TTEB  新世纪期货  数据来源：TTEB 新世纪期货 

当下产业基本面维系良性运转对价格形成支撑，目前来看，报价上涨应无疑问，但下游能否承

接，市场仍有担忧，后期关注纺企利润修复程度及外盘需求。 
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