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那些看好棉花的理由 之 美棉新作 

研
究
报
告 

观点： 

 并不是很有意义的 USDA 5 月供需月报新作预估： 

你看到的美豆、美棉等的产量预期变化，只有面积数据是根据 3月底

的种植意向报告而来的调研数据，其他单产、收获率均和今年的情况

关系不大，都是历史的倒影 

依据我们去年的经验，我们在此粗略预估今年的单产或在 836 磅/英

亩附近；弃种率我们粗略放在 20%，即收获面积为：12.03*（1-0.2）

=9.624 百万英亩。对应产量在 9.624*836/480=16.76 百万包，即 365

万吨。在其他要素不变的情况下，我们推测 5月报告中，美棉库存将

下降到 60 万吨，美棉库销比将在 15.6%附近。已经是个收紧的状态

了。 

 

 3 月种植意向以后，期待看到实播报告面积下调 

今年 3 月中旬以后（刚好是 3 月种植意向没有覆盖的时间点），玉米

棉花比价节节走强。这部分的因素，是 3月报告没有体现的。 以 4月

1-22 日的玉米棉花比价进行预估，我们粗略得到的 11.3 百万英亩。

因此，我们期待看到 6月报告棉花的面积有所下调。 

 

 德州干旱偏重，显著严重于去年，极有可能对今年德州弃种率产

生影响 

 

 我们认为最终的调整方向： 

种植面积上，我们的推测是在 11.3 百万英亩。 从目前的天气看，我

们认为今年的单产或收获率，将差于去年。因此我们将沿用去年的单

产及弃种率视为保守的做法。我们对产量的预估在：11.3*（1-28%）

*811=13.75 百万包，即 299 万吨。在其他因素不变的情况下对应着接

近 0的期末库存。 
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一、站在 4 月底，我们最关注啥？ 产量：面积与天气 

现在的时间节点是 4 月底，对于大多数农产品而言，是正值春播的时间节

点，我们关注的要点在天气。而我们 2 月就开始关注的面积+4 月关注的天气，

其实对应着平衡表的“产量”。  

在“产量”这件事的监控上，我们可以关注的报告以及监测指标有啥嘞？ 

首先要先明确产量=种植面积*（1-弃种率）*单产。 其中，种植面积更多受到

粮棉比，或利润相关的因素影响； 但弃种率&单产更多受到天气的影响。 

1.1 面积 

首先我们先看面积, 下表是 USDA 美棉面积相关的报告列表。 

USDA 面积报告列表 
报告名称 AGENCY 公布

时间 
备注 

2 月农业展望论坛 OCE 2 月 已公布 

3 月种植意向 NASS 3 月底 已公布 

6 月实播面积 NASS 6 月底 访问时间：5月 30-6 月 16 日； 
6 月农业调查 NASS  

NASS 一年最大的调查；访问时间：5月 30-6 月 18

日；农民上报面积、预计收获面积（月报预计收获面

积以这个报告为基础）；作物库存，牲畜库存等；后

续很多报告的基础 
Crop Production NASS 8 月 1

日 
6 月基础上，7月 8 日-24 日，重新访问；主要内容收

获面积+单产；单产 8-11 月均会更新 
Crop Production FSA 8 月中 FSA 的面积常常会略低，但与 NASS 会越来越接近。原

因：因为 FSA 的农民仅是 USDA program 里的，而

NASS 的是全部的 

prevented area FSA  
与农保相关，NASS 没有这组报告 

 

在面积报告相关的时间点划分中，我们目前所处的是在 3 月种植意向公布

后，6 月实播面积公布前的时间节点。 那么从面积上来讲，还会有什么变数吗？ 
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历史告诉我们有变数：我们根据 USDA:NASS,“历史数据跟踪”数据包制作

了上图，将 3 月、6 月、8 月报告与最终播种面积相差的百分比记录。 我们发

现，近 30 年来 3 月报告相差较大的年份有 2007 年：最终面积调低了 12.5%；

2011 年：最终面积调高了 14.7%；2015 年：最终面积调低了 11.6%。 最近的

2020 年，6 月实播面积较 3 月下调了 11%。 说明 3 月报告是存在较大的调整

空间的。 

  

3-6 月的棉花相对价格影响 6 月报告调整方向：我们又发现，在这几个 3

月报告修正幅度较大的年份，对应的 ICE 价格也是比较有意思的。 当 3-6 月份

的 ICE 价格下跌或位于低位时，如 07、15 年，最终面积较 3 月报告大幅调低； 

当 3-6 月份的 ICE 价格处于高位时， 如 11 年，最终面积大幅调高。 

 

道理很简单明了。让我们假设一个场景来说明：假设我是个活泼开朗思路

灵活的美国棉农，我的农场大豆玉米棉花都种。 

 

今年的情况嘞：3 月种植意向报告，美国农业部预计 2021 年美国棉花种

植面积为 1203.6 万英亩，美棉种植意向数据基本持平于 2 月农业展望论坛； 

略低于去年最终播种面积。  

 

 3 月种植意向调研：USDA 问我的时候，我说我种 100 英亩棉花。  

 3 月-6 月： 作为一个农业大国的先进农民，特别是因期货价格还和

我最终的保险赔付有关系，我常常关注期货价格。在我播种的时期，

我发现： 咦？ ICE 棉价比玉米低这么多？ 不行不行，我得多种点

玉米，少种点棉花。 于是我只种了 80 英亩的棉花。 

 6 月实播面积调研：USDA 问我的时候，我说我种 80 英亩棉花。 
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上图是以玉米棉花比价为自变量，以 USDA 3 月种植报告为因变量，试图

以比价的变化去解释面积的一个简单回归方程。比较幸运地获得了 0.72 的 R

方。2020 年的情况是，2020 年在 1 季度比价较高的情况下，3 月种植意向仍

给了 13.7 的过高面积，大幅偏离回归预测线。 因此后期 6 月实播面积调整的

幅度也较大。  

 

 
玉米棉花比，大豆棉花比 3 月中旬以后均有走高 

而今年的情况， 2021 年 3 月的种植报告，是基本符合 1-3 月玉米棉花比
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价的回归期待值的。但今年 3 月中旬以后（刚好是 3 月种植意向没有覆盖的时

间点），玉米棉花比价节节走强。这部分的因素，是 3 月报告没有体现的。 以

4 月 1-22 日的玉米棉花比价进行预估，我们粗略得到的 11.3 百万英亩。因此，

我们期待看到 6 月报告棉花的面积有所下调。  

 

1.2 天气影响：单产与弃种率 

 

一般性影响规律：从一般性的情况讲，美国灌溉颇为发达， 一般种植州

受干旱影响小。干旱影响最显著的州，也是美国产量最大的州是民风剽悍的德

州。干旱对于产量的影响，最突出的表现，在弃种率。干旱越严重，弃种率越

高，在下图可以看到非常显著的对应关系。尤其是春播时期的干旱，对弃种率

影响更大。而单产这边，有着：天气差了，弃种率高了，差的都弃种了，留下

的是好的，单产补偿性提高的因素，所以干旱和单产的关系，相对复杂一些。

我们这次不作展开。 

    

 
图 11：德州干旱占比与弃种率  来源：USDA， 大地期货 

   从今年播种初期的情况看，德州 4 月起 D1 以上干旱面积占到 70%上下， 

而去年同期仅仅只有 10%-27%。去年干旱在整个播种期间逐步加重，最终到播

种接近完成的 6 月底，D1 以上干旱达到了 60%左右。 对应去年德州的弃种率

达到了 40%以上。 而今年，从播种的一开始就是 hard 模式，我们也期待看到

新年度在干旱影响下弃种率能继续走高。 不过，长期异常天气方面，ENSO 状

态在 5-7 月趋向中性的概率达到了 80%，对于天气升水的持续有一些不利。 

 

1.3 USDA 供需月报 
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图 6：USDA 月报依据, 来源： 大地期货 

 

USDA 每年 5 月会开始发布春夏季作物新作的供需月报。 其中，因 USDA

在他国没有调研的权力，因此我们更关注的是 USDA 对于本国的新作预测，又

因为需求数据还没有形成，所以我们更关注 USDA 在美国本土作物产量上的预

估。 但是实际上 USDA 5-7 月供需月报的美国作物产量都是采用历史平均或者

历史趋势单产。也就是说，在五月份，你看到的美豆、美棉等的产量预期变化，

只有面积数据是根据 3 月底的种植意向报告而来的调研数据，其他单产、收获

率均和今年的情况关系不大，都是历史的倒影。当然，比如今年天气特别差，

USDA 会在平均单产或收获率上做一些调整。下图是 2020 年 USDA5 月报告的



 

 

2021 年 4 月 23 日  

请仔细阅读本报告末页免责声明 

截图，依据我们去年的经验，我们在此粗略预估今年的单产或在 836 磅/英亩

附近；弃种率我们粗略放在 20%，即收获面积为：12.03*（1-0.2）=9.624 百万

英亩。对应产量在 9.624*836/480=16.76 百万包，即 365 万吨。 我们在保持美

国出口、需求与去年一致的假设下，做了下图的平衡表走势预估；预估 2021 年

5 月报告中美棉部分的库存在 60，库消比,在 15.6%，较 2020 大幅下降。 
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  二、小结 

其实我们想讲的有两件事：第一件事：USDA 现在公布的报告或将要公布

的报告。 第二件事，我们认为 USDA 报告要调整的方向。 

第一件事：1、USDA 3 月种植意向 12.03 百万英亩， 我们认为还是高了。

2、新作的产量，我们推测 USDA 在 5 月的报告里可能会给到 16.76 百万包，即

365 万吨。在其他要素不变的情况下，我们推测 5 月报告中，美棉库存将下降

到 60 万吨，美棉库销比将在 15.6%附近。已经是个收紧的状态了。 

 

第二件事：我们认为新作的产量会到多少。 

既然 USDA5 月报告无法体现今年的实际情况， 我们不妨结合的当下的价

格、天气情况作一些粗略、简单的推算。 

因播种才刚展开，后续天气仍有变数，因此我们认为目前的时间节点，更

主要是种植面积的推测。种植面积上，我们非常粗略的推测是在 11.3 百万英

亩。 从截至 4 月下旬天气的情况看，我们认为今年干旱显著于去年。因此我

们简单地判断认为今年的单产或收获率，将差于去年； 也将沿用去年的单产

及弃种率视为保守的做法。我们对产量的预估在：11.3*（1-28%）*811=13.75

百万包，即 299 万吨。在其他因素不变的情况下对应着接近 0 的期末库存。 
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