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一、行情回顾：

本周郑棉大幅下挫近千余点后于周五大幅反弹，其背后主要是基于宏观局势波动下，就产业后点
价为核心的资金行为。周初日元加息叠加美国非农数据不及预期引发衰退交易，日本美股崩盘式下跌，
在宏观悲观资金系统性避险的背景下商品普跌，郑棉引发本身存有的后点价压力加速下跌。据悉，在
7 月底市场上还存有天量后点价单子，坊间版本从 30-80 万吨皆有，换言之可以简单理解为对于盘面
存有 6-16 万手“空单”的压力，且随着棉企和贸易商对于轧花厂定下的最后期限临近，压力较大，从
而在宏观的加持下引发了盘面这波半脱离于基本面的下跌行情。但是随着美国周度失业金人数公布后
市场对于经济衰退的担忧骤减，宏观氛围略有转暖。而对于棉花而言，随着盘面下跌 1000 余点，产
业后点价砍单据初步了解已经达至 8 成左右，剩余的多为持有看跌期权作为保护以及能继续移至 1 月
合约的单子，当下随着宏观转暖，后点价存量逐步见底且业内共识的 9 月期权合约的行权日临近（大
部分企业对于后点价持有的最后期限），而空头或也无货沽空所以随着热潮退坡也有所离场，盘面于
周五日内反弹。
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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。

2、美棉出口情况
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据 USDA 周度出口数据所示，截至 8 月 1 日当周美国 2024/25 年度陆地棉取消签约 21.54 万吨；
其中中国减少 13.68 万吨，巴基斯坦减少 8.44 万吨，共有 22.22 万吨已签约未装运从 2023/24 年度结
转；截至 7 月 31 日当周装运 16.74 万吨，使得 2023/24 年度出口累计达到 251 万吨，较上年度的
267.11 万吨下降 6%。

2023/24 美棉陆地棉和皮马棉总签售量 281.3 万吨，占年度预测总出口量（253 万吨）的 111%；
累计出口装运量 258.4 万吨，占年度总签约量的 92%。2024/25 美棉陆地棉和皮马棉总签售量 94.23 万
吨，占年度预测总出口量（283 万吨）的 33%。

3、新花

截至 8 月 5 日当周，美棉优良率为 45%，周环比下降 4%，去年同期为 41%，当下处于历年偏高水
平。根据 USDM 公布的美棉主产区干旱报告，截止 8 月 6 日当周，D1（中度干旱）级别的地区比例
再度回升，D1-D4 占比 13%，周环比上升 2%。

三、国内供需情况

1、供给端

1.1 新花长势较好

今年疆内风调雨顺，积温足够，虽然冰雹风灾时有之，但是涉及范围普遍较小，对于整体产量
而言无伤大雅。南疆棉农和企业普遍反馈，今年单产有望达到 450-500 公斤/亩，较去年增加 50-80
公斤/亩。面积方面，虽然多数机构进行了小幅调减，但实地走访下来，企业和农户普遍反馈调整有
限。基于单产和面积预估进行推算，24/25 年度疆内产量或在 585-610 万吨附近。

产业方面，后点价压力在前文多次提及，就目前而言其存量或已经比较有限。据咨询了解，多
数企业反馈后点价剩余体量或不及 2 成，其中还涵盖持有看跌作为保护的企业以及能够移仓至 1 月合
约的企业。
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1.2 棉花商业库存

据钢联统计，截至 8 月 2 日，据钢联统计全国棉花商业库存为 233.14 万吨，周环比去库 12.68 万
吨。

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。全国棉花工业库存为 83.75 万吨，月环比
去库 4.84 万吨，同比高出 1.53 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
出疆发运量环比开始减少，疆内库存去库也有所缓解。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。
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2、需求端

2.1 开机率和库存

本周随着郑棉大幅下挫，现货交投明显有所提升。开机方面，纱厂负荷延续下滑，布厂负荷有所
提升。库存方面，纺企大量补库棉花，棉纱库存延续累库，布厂棉纱库存去库，坯布库存小幅累库。
当下需求仍较弱，秋冬季订单开展缓慢，由于棉价跌速过快，市场观望氛围较为浓厚。
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四、总结和展望

随着美国周度失业金人数公布后市场对于经济衰退的担忧骤减，宏观氛围略有转暖。而对于棉花
而言，随着盘面下跌 1000 余点，产业后点价砍单据初步了解已经达至 8 成左右，剩余的多为持有看
跌期权作为保护以及能继续移至 1 月合约的单子，当下随着宏观转暖，后点价存量逐步见底且业内共
识的 9 月期权合约的行权日临近（大部分企业对于后点价持有的最后期限），这波基于宏观风险背景
下狙击产业的势头或有所暂缓，同时随着棉花下挫后下游企业利润有所转好且需求端旺季临近订单或
存在季节性增量，盘面或进行修复反弹，需要关注美国经济数据。中期，全球新花丰产预期仍在，而
新年度轧花厂抢收意愿和棉农惜售意愿均有所降低，新花上市后宽松格局或逐步兑现，郑棉仍以承压
为主，不过需要关注政策端是否会有所举措。
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