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棉花：市场关注 USDA 报告 郑棉反弹重回万六

朱皓天 zhuhaotian@jsfco.com 期货从业资格号：F03090081 投资咨询从业证书号：Z0016204

表 1：棉花期货日度数据监测

数据来源：Wind、金石期货研究所

一、行情综述

郑棉主力 2405 合约区间震荡，最终收盘价较上个交易日上涨 0.25%，收于 16025 元/吨，

较上一个交易日上涨 40 元/吨。隔夜 ICE 美棉创新高开始回落，主力合约下跌 1.05%，报收

94.57 美分/磅。近期美联储的表示不急于降息。市场对前期上涨进行修正，美棉延续跌势，

后续焦点转向最新公布的 USDA 供需报告。国内方面，目前国内棉花供应相对偏宽松，新疆

棉加工基本结束，产量落地；进口利润收敛，进口量环比减少，商业库存处于年内高点。国

内现货市场交投持稳，节后下游纺企基本复工，开机率攀升，但节后需求复苏似乎不及预期，

目前纺企仍以年前订单为主。目前国内棉花驱动依旧在需求侧，节后需求不及预期，导致新

增利多缺乏，存在回调需求。棉价进入震荡整理期，后市继续关注需求变化，以及外盘走势。
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二、宏观、行业要闻

1、据 CME“美联储观察”：美联储 3 月维持利率在 5.25%-5.50%区间不变的概率为 97.0%，

降息 25 个基点的概率为 3.0%。到 5月维持利率不变的概率为 78.5%，累计降息 25 个基点的

概率为 21.0%，累计降息 50 个基点的概率为 0.6%。

2、当地时间 3 月 5 日，世界气象组织发布报告指出，2023 年至 2024 年出现的厄尔尼

诺现象已达到顶峰，成为有记录以来最强的五次厄尔尼诺现象之一。目前厄尔尼诺现象正在

逐渐减弱，但在未来几个月内仍将继续影响全球气候。

3、据外媒报道，澳大利亚农业和资源经济与科学局称，预计 2023/24 年度澳大利亚棉

花产量将同比下降 18%至 100 万吨。该机构此前对澳大利亚 2023/24 年度棉花产量预估数据

为 92.5 万吨。

4、国际棉花咨询委员会（ICAC）发布的 2024 年 3 月份全球产需预测报告显示，2022/23

年度，全球期初库存为 1993.5 万吨，环比持平，产量预计为 2484.4 万吨，环比持平，消费

量 2367.7 万吨，环比持平，期末库存 2122.6 万吨，环比持平。2023/24 年度，全球棉花期

初库存 2122.6 万吨，环比持平；产量 2430.8 万吨，环比下调 17.31 万吨；消费 2375.5 万

吨，环比下调 0.77 万吨；期末库存 2181.4 万吨，环比减少 19.81 万吨。

5、据全国棉花交易市场，截止 3月 4日 2023/2024 年度新疆棉累计加工 554.34 万吨，

较上一日增加 0.22 万吨，较去年同期减少 32.2 万吨，同比减幅 5.5%。

6、据张家港保税区纺织原料市场统计，截至 2024 年 03 月 04 日，张家港保税区棉花总

库存 4.6 万吨，较上周环比增加 1.45%；其中，保税棉 3.29 万吨，较上周环比减少 0.44%，

非保税棉 1.32 万吨，较上周环比增加 6.51%。从进口棉来源地来看，张家港保税区棉花库

存中：美棉占比 27.37%，较上周环比增加 4.75 个百分点；巴西棉占比 31.26%，较上周环比

减少 6.55 个百分点；印度棉占比 2.71%，较上周环比增加 2.55 个百分点；其他国家及地区

占比 6.54%，较上周环比减少 32.89 个百分点。
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三、数据图表

图 1：CZCE、ICE 棉花期货价格 图 2：棉花现货价格及基差

数据来源：Wind、金石期货研究所 数据来源：Wind、金石期货研究所

图 3：5-9 价差 图 4：纺织利润

数据来源：Wind、金石期货研究所 数据来源：Wind、金石期货研究所

图 5：棉花进口利润 图 6：棉纱进口利润

数据来源：Wind、金石期货研究所 数据来源：Wind、金石期货研究所

图 7：仓单数量 图 8：非商业持仓

数据来源：Wind、金石期货研究所 数据来源：Wind、金石期货研究所
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四、分析及策略

国际方面，近期美联储的表示不急于降息。市场对前期上涨进行修正，美棉延续跌势，

后续焦点转向最新公布的 USDA 供需报告。国内方面，目前国内棉花供应相对偏宽松，新疆

棉加工基本结束，产量大致落地；进口利润收敛，进口量环比减少，商业库存处于年内高点。

国内现货市场交投持稳，节后下游纺企基本复工，开机率攀升，但节后需求复苏似乎不及预

期，目前纺企仍以年前订单为主。目前国内棉花驱动依旧在需求侧，节后需求不及预期，导

致新增利多缺乏，存在回调需求。棉价进入震荡整理期，后市继续关注需求变化，以及外盘

走势。
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