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棉花：市场静待 USDA 供需报告 郑棉期价持续回落

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 2409 合约继续回落，最终收盘价较上个交易日下跌 0.27%，收于 15200 元/吨，

较上一个交易日下跌 110 元/吨。隔夜 ICE 美棉小幅回落，主力合约下跌 1.85%，报收 78.38

美分/磅。叠加全球再通胀趋势。虽然美元走弱且周度出口销售数据强劲，但是市场对即将

公布的 USDA5 月供需报告表现谨慎，美棉再次回落。国内由于下游需求进入淡季，叠加进口

窗口利润打开，预计进口供应延续高增，使得棉价短期继续承压。下游逐步进入传统消费淡

季，消费呈现不温不火，纺企开机率环比下滑，成品库存累积不高，利空影响不大。总体来

看，若外盘走势继续下跌，将再度拖累内盘，国内棉价向下寻底，企稳时点还需等待；5 月

份关注产区天气题材。短期棉价还未止跌企稳，棉价或还将向下寻底，不建议追空或抄底，

预计棉价依旧处于区间下限运行。另外产区天气较正常，新棉种植情况良好。
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二、宏观、行业要闻

1、据 CME“美联储观察”：美联储 6 月维持利率不变的概率为 91.5%，降息 25 个基点

的概率为 8.5%。美联储到 8月维持利率不变的概率为 66.9%，累计降息 25 个基点的概率为

30.8%，累计降息 50 个基点的概率为 2.3%。

2、据 USDA 最新数据，截止 5 月 2 日当周，2023/2024 年度陆地棉的净销售为 253700

包，较前一周和前 4 周平均水平显著上升。2024/2025 年度陆地棉的净销售为 158900 包。

周度出口装船量为 249600 包，比前一周增长 39%，比前 4 周平均水平增长 2%。2023/2024

年皮马棉净销量总计 5600 包，比前一周增长 22%，但比前 4 周平均水平下降 19%。周度出口

装船量为 8200 包，较前一周增长 80%，但较前 4 周平均水平下降 10%。

3、据中国棉花协会，2024 年 4 月底，中国棉花协会棉农分会对全国 10 个省市和新疆

自治区共 1975 个定点农户进行了植棉面积及棉花播种进度的调查，调查结果显示：2024 年

全国植棉预测面积为 4075.5 万亩，同比下降 2.4%，降幅较上期扩大 0.9 个百分点，其中，

新疆预测面积同比下降 2.4%，降幅较上期扩大 0.9 个百分点；黄河流域预测面积同比增长

1.3%，增幅较上期缩小 1.2 个百分点；长江流域预测面积同比下降 7.2%，降幅较上期扩大

0.5 个百分点。

4、据中国棉花协会，今年棉花播种总体进展顺利，进度快于去年。截至 4 月 30 日，全

国棉花播种进度（含直播和移栽）为 96.9%，同比快 0.4 个百分点。采用育苗移栽方式的，

育苗进度为 100%，同比快 3.7 个百分点。采用直播方式播种的占总调查户的 77.2%，采用育

苗移栽播种方式的占总调查户的 22.8%，其中新疆地区全部采用直播方式播种。

5、据中国棉花网，从调查来看，由于南、北疆轧花厂皮棉收购成本差异较大，再加财

务成本及皮棉销售进度、资金流压力不同等多方面影响，目前疆内外仓储库 2023/24 年度棉

花报价比较混乱，差异比较大（具体指标也存在不同）。

6、截止到 2024 年 5 月 9 日 24 点，2023 棉花年度全国共有 1124 家棉花加工企业按照

棉花质量检验体制改革方案的要求加工棉花并进行公证检验，检验数量 25351473 包，检验

重量 572.33 万吨。
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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 3：9-1 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，近期美国美联储鹰派发言称或将更长时期维持政策利率稳定，地缘政治局势

仍偏紧张，叠加全球再通胀趋势。虽然美元走弱且周度出口销售数据强劲，但是市场对即将

公布的 USDA5 月供需报告表现谨慎，美棉再次回落。本年度美棉扔维持偏紧格局对外盘起支

撑作用，短期美棉或将逐渐筑底。国内方面，当前棉价下行的风险主要来自于外盘，郑棉向

下寻底趋势仍未结束。由于下游需求进入淡季，叠加进口窗口利润打开，预计进口供应延续

高增，使得棉价短期继续承压。下游逐步进入传统消费淡季，消费呈现不温不火，纺企开机

率环比下滑，成品库存累积不高，利空影响不大。总体来看，若外盘走势继续下跌，将再度

拖累内盘，国内棉价向下寻底，企稳时点还需等待；5月份关注产区天气题材。短期棉价还

未止跌企稳，棉价或还将向下寻底，不建议追空或抄底，预计棉价依旧处于区间下限运行。

另外种植方面，产区天气较正常，新棉种植情况良好。
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