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一、行情回顾：

国际方面，本周 USDA公布 8月供需报告，报告调减全球和美国产量及期末库存，报告整体利多

但是市场对此次调整的认可度比较有限，认为其或是由于调查口径和方式更改所得出的数据，美棉在

冲高后迅速转弱。

国内方面，郑棉近期受宏观影响程度相对较高，周初社融数据较为疲软，商品市场情绪悲观下大

宗普跌，郑棉弱势运行，后续国内外零售及美国周初请失业金人数尚可，经济衰退预期减弱，盘面暂

稳有所反弹，可刺激有限随后大盘再度走弱后又再次下挫。
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二、国际方面：

1、USDA 6月供需报告
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USDA8月供需报告于 8月 12日凌晨公布，调减了 24/25年度全球产量 56万吨，主要系美国和印

度分别调减 41.2万吨和 10.9万吨，虽然消费也调减了 21万吨，但由于期初库存和产量下调更多，最

终期末库存环比调减 109万吨。美棉方面，本次产量大幅下调主要系种植面积和收获面积较前期预期

大幅调减，但市场对此次调整的认可度较为有限，部分传言这次美棉调减主要系产量统计模式较往常

传统的客观调查有所更改，USDA由于成本过高而改用卫星、AI和程序进行统计。此外，月度报告中

的 SAP价格较上月环比调减 2美分至 66美分/磅，市场由此反而感觉更为悲观。总而言之，理论上本

月度报告对于数据的调整偏利多，但市场对此认可度较低，情绪和解读也较为悲观。
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2、美棉出口情况

据 USDA周度出口数据所示，截至 8月 8日当周美国 2024/25年度陆地棉签约 2.52万吨，较前四

周平均水平增 98%；2024/25年度陆地棉装运 2.98万吨，周环比减少 1%，较前四周下降 49%。

2024/25美棉陆地棉和皮马棉总签售量 97.25万吨，占年度预测总出口量（261万吨）的 37%。累计

出口装运量 3.7万吨，占年度总签约量的 4%。本年度陆地棉销售回升，但处于近些年年的偏低水

平。

3、新花

截至 8月 12日当周，美棉优良率为 46%，周环比上升 1%，去年同期为 36%，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 12日当周，D1（中度干旱）级别的地区比

例再度回升，D1-D4占比 22%，周环比上升 9%。
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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，其中还涵盖能够移仓至 1 月合约的企业。不过当下对于
23/24 年度烂仓单的担忧还是较大。

1.2棉花商业库存

据钢联统计，截至 8月 16日，全国棉花商业库存为 212.7万吨，周环比去库 9.18万吨。

中国棉花信息网公布 7 月棉花商业库存，据统计全国棉花商业库存为 277.82 万吨，同比增加 45
万吨，较五年均值高 0.83%，库存整体处于均值水平，月环比去库 49.53 万吨，五年同期均值为 48.7
万吨，去库速度维稳，7 月棉花消费淡季较为明显，新疆棉花商业库存为 55.48 万吨，五年均值为

163.2万吨，月环比去库 37.5万吨，去库速度位于近年偏低水平。全国棉花工业库存为 80.7万吨，月
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环比去库 3万吨，同比高出 3.85万吨。就库存数据而言，全国和疆内库存均处于同期中值水平，鉴于

7月棉花进口数据还未公布，据估算 7月表需较 6月有所下降，但其或处于往年同期偏高水平。

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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棉花现货交投情况较上周有所转淡，棉纱市场成交也较为清淡，下游谨慎采购，全棉坯布市场需

求局部好转，家纺和外销相对较好，针织和梭织相对欠佳。开机率方面，下游有所分化，纱厂延续降

负荷而布厂负荷有所回升。库存方面，纺企棉花库存有所去库，棉纱有所累库，布厂棉纱坯布库存均

有所去库。当下，临近传统旺季，布厂订单小幅改善，但大幅好转之前下游仍旧谨慎采购，目前也未

能传导至纱厂端。

四、总结和展望

国际方面，USDA周初公布的供需报告大幅调减美国和全球产量及期末库存，但市场对于数据持

有怀疑态度，美棉上涨受压再度下挫偏弱运行，但随着当前价格接近 66美分/磅的 SAP 预估值，盘面

或将企稳。

国内方面，全球及中国产量丰产预期几乎笃实，但盘面交易已久，后点价压力也逐步减少，需求

侧当下仍较疲软，但随着金九银十临近，局部地区和品种已经开始启动，整体订单缓慢复苏。短期，

郑棉对于宏观情绪的反映度较高，需要加强对于宏观数据的跟踪，临近传统旺季盘面或在宏观情绪企

稳后有所反弹。中期，全球新花丰产预期仍在，而新年度轧花广抢收意愿和棉农惜售意愿均有所降

低，新花上市中后段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。

撰写：新湖期货农产品组
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