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USDA如期调增美棉产量，国内需求拐点初现，郑棉博弈有所加剧

一、行情回顾：

国际方面，ICE期棉本周震荡偏弱运行，主要系实播面积公布后增产预期愈发强烈叠加出口并无

太大好转，氛围整体较为悲观。周五夜间 USDA公布 7月供需报告，报告调增了美棉产量，调整幅度

略低于市场中性预期，ICE期棉在数据公布后偏强运行。

国内方面，郑棉周初在宏观情绪疲软，商品整体承压运行背景下大幅下挫，但周三盘后证监会针

对融券量化等政策有所调整，宏观情绪有所回暖，郑棉强势反弹，直至周五午间大盘转弱后郑棉再次

下挫。换言之，本周整体宽幅震荡偏弱运行，其主逻辑基于宏观商品整体氛围为主。
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二、国际方面：

1、USDA 6月供需报告
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USDA7月供需报告于 7月 13日凌晨公布，调增了 24/25年度全球产量 22.9万吨，主要系美国和

中国分别调增 21.7万吨和 10.8万吨，消费调增 5.6万吨，但由于期初库存有所下调 36万吨，最终期

末库存环比调减 18.9万吨。美棉方面，6月实播面积报告中种植面积有所调增，高于前期 3月展望预

期 100万英亩，市场对于本月供需报告存有调增产量预期，在综合考虑到近期美棉优良率相对有所下

降的情况下，7月报告中收获面积仅调增 54万英亩，最终产量调增 21.7万吨，略低于彭博中性预

期，期末库存环比调增 26.1万吨。报告整体偏中性，虽然调增产量但调整符合市场预期。报告公布

后，美棉小幅度走强，关注后续是否会有所发酵。
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2、美棉出口情况

图 4：累计签约量（万吨） 图 5：单周签约量（吨）

来源：USDA新湖期货研究所

据 USDA周度出口数据所示，截至 7月 4日当周美国 2023/24年度陆地棉净签约 1.23万吨，周减

53%，较前四周平均水平降 62%，中国签约 0.36万吨; 2024/25年度美陆地棉周度签约 1.58万吨，同

比增 36%；2023/24美陆地棉周度装运 3.6万吨，周降 9%，较前四周平均水平降 8%，其中中国装运

1.47万吨。2023/24美棉陆地棉总签售量 303万吨，占年度预测总出口量（257万吨）的 118%；累计

出口装运量 233万吨，占年度总签约量的 77%，年度签售进入尾期，装运速度环比延续放缓，整体进

度相对较低。

3、新花

图 6：美棉优良率 图 7：美棉种植进度

来源：USDA新湖期货研究所

截至 7月 8日当周，美棉基本已经种植结束，优良率为 45%，周环比继续减少 5%，去年同期为

48%，当下处于历年均值水平，优良率环比下降主要缘于全美旱情有所增加，但随着短期降雨逐步增

加，旱情后续或有所缓解，优良率或逐步回升。
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三、国内供需情况

1、供给端

1.1新花长势较好

由于今年疆内天气较为适宜，棉花生长进度整体较快，当下已经进入盛花期，长势普遍较好，市

场多数对于单产存在较强预期，但是营养生长强于生殖生长对于单产或也存在影响，后续需持续关

注。当下，就新年度最终产量而言，市场仍存分歧，大部分抱有增产预期，不过机构普遍认为减产概

率较大，据 BCO公布的 7月平衡表所示，对于新年度的产量预期为 584万吨，同比减少 17万吨，环

比调增 1万吨。

1.2棉花商业库存

图 8：棉花商业库存（万吨） 图 9：新疆棉花商业库存（万吨）

来源：BCO 新湖期货研究所

图 10：棉花工业库存（万吨） 图 11：棉花商业库存（万吨）

来源：BCO钢联 新湖期货研究所

据钢联统计，截至 7月 12日，全国棉花商业库存为 268.44万吨，周环比去库 7.94万吨，位于近

年同期库存中位水平。

中国棉花信息网公布 6月棉花商业库存，据统计全国棉花商业库存为 327.35万吨，同比增加

13%，较五年均值高 0.9%，库存整体处于均值水平，月环比去库 50万吨，五年同期均值为 46.4万
吨，去库速度有所放缓，6月棉花消费淡季较为明显，新疆棉花商业库存为 193.03万吨，五年均值为

204.43万吨，月环比去库 34.5万吨，去库速度位于近年偏低水平。全国棉花工业库存还未公布，5月
为 88.59万吨，月环比去库 2万吨。就库存数据而言，全国和疆内库存均处于同期中值水平，随着出
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疆发运量环比开始减少，疆内库存去库速度也有所减缓。就棉花消费而言，今年 6月消费淡季较为明

显，棉花去库速度放缓。

2、需求端

2.1开机率和库存

图 12：纺纱厂开机率 图 13：织布厂开机率

来源：钢联 新湖期货研究所

图 14：纺纱厂棉花库存（天） 图 15：纺纱厂棉纱库存（天）

来源：TTEB新湖期货研究所

图 16：织布厂棉纱库存（天） 图 17：织布厂坯布库存（天）

来源：TTEB新湖期货研究所
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本周现货交投整体情况较上周有所好转，周三郑棉大幅下挫后，下游点价明显增多，但是随后再

度回归冷清。棉纱市场交投同样环比好转，主要为下游刚需补库开始增加，价格有所分化。企业运行

初现拐点，纱厂延续降低开机，开始补库棉花，且由于开机较低叠加布厂刚需补库增加，纱厂的棉纱

成品库存开始去库（已经从 4月持续累库至 7月），布厂方面，开机率有所好转，棉纱库存于本周开

始补库（从 1月中持续去库至 7月初），坯布库存维稳。本周布厂开机率以及纱厂和布厂工业库存出

现拐点，从原料去库产品累库的格局转换为补库原料产品去库的态势，需求稍有起色，需要关注其持

续性。

四、总结和展望

国际方面，在 6月实播面积较 3月种植展望预期上调 100万英亩后，市场预计本月供需报告将环

比上调美棉产量，7月供需报告公布后美棉新年度产量预期调增 21.5万吨，略低于彭博给出的市场中

性预期。全球方面，产量调增 22.9万吨，主要系美国和中国分别调增 21.7万吨和 10.8万吨，消费调

增 5.6万吨，但由于期初库存有所下调，最终期末库存环比调减 18.9万吨，报告整体偏中性，虽然调

增产量但符合预期。报告公布后，美棉小幅度走强，关注后续是否会有所发酵。

国内方面，由于今年疆内天气较为适宜，棉花生长进度整体较快，当下已经进入盛花期，长势普

遍较好，市场多数对于单产存在较强预期，但是营养生长强于生殖生长对于单产或也存在影响，后续

需持续关注。需求方面，纱厂延续降低开机，开始补库棉花，且由于开机较低叠加布厂刚需补库增

加，纱厂的棉纱成品库存开始去库（已经从 4月持续累库至 7月），布厂方面，开机率有所好转，棉

纱库存于本周开始补库（从 1月中持续去库至 7月初），坯布库存维稳。本周布厂开机率以及纱厂布

厂工业库存出现拐点，从原料去库产品累库的格局转换为补库原料产品去库的态势，需求稍有起色，

需要关注其持续度。短期而言，美棉 7月报告虽然调增中美产量但也符合预期，关注市场是否对此有

所反应，此外需求拐点初现，关注其持续性，郑棉或随其好转有所反弹。

撰写：新湖期货农产品组
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