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[Table_Title] 

USDA2 月供需报告解读及后市展望 

 

[Table_Rank] 走势评级： 棉花：震荡 

报告日期： 2023 年 2 月 9 日 

 

[Table_Summary] ★ USDA2 月报告影响略偏空 

USDA2 月供需报告维持 22/23 年度美棉产量预估不变，将

22/23 年度美棉期末库存小幅上调、全球期末库存预估下

调，全球进出口贸易预估萎缩。报告对市场带来中性略偏

空影响，ICE 棉花 3 月合约在 2 月 8 日下滑 0.3%，结算价

报至 85.37 美分/磅，继续维持在区间震荡格局中。 

★ 行情分析展望 

USDA2 月供需报告显示，22/23 年度全球正处于产需过剩

的格局中，而美棉期末库存和库销比的不断上俢，显示出

美棉供需也在转松，国际棉花现货基差预期偏弱，目前的

需求形势也还不足以支持市场对需求复苏产生坚定的信

心。ICE 棉花近月合约将受到拖累，给盘面带来较多的震

荡风险。但时至 2 月份，22/23 年度已过半，市场关注点将

逐渐转向 23/24 年度，该年度美棉及全球棉花基本面前景

转强，ICE 棉价下方空间有限，长期料震荡向上，关注市

场对需求面的信心恢复情况。 

国内方面，目前纺企花纱库存双低、补库需求犹存，这短

期或对棉花期现货仍有一定的支撑作用，但盘面对需求“强

预期”已有较大程度的反映，而后续新增订单的持续性还

有待观察，据了解，企业主要以 2-3 月份订单为主，年后整

体新增订单平平，大单、长单仍显不足。此外本年度疆棉

丰产，国内年度供需平衡表难有缺口，这也决定了棉价上

行之路难以顺畅。郑棉短期震荡风险较大，后市需继续关

注需求强预期的兑现情况；2023 年长线预计震荡向上。 

★ 风险提示 

宏观金融市场风险、产业政策（收抛储）风险、疫情超预

期发展的风险等 
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棉花期货主力合约走势图（元/吨、美分/磅） 
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1、USDA2 月供需报告上调 22/23 年度美棉期末库存、下调全球期末库存 

USDA 2 月棉花供需报告于 2 月 8 日发布，对于 22/23 年度美棉方面，报告维持产量及

出口预估不变，但轻微调降了 22/23 年度美棉国内消费 2.2 万吨，致使期末库存小幅上

调 2.2 万吨至 93.6 万吨，库销比升至 30.5%；对 22/23 年度全球棉花方面，报告将印度

棉花产量进一步下调 21.8 万吨至 555 万吨，法郎区产量也有所下调，而中国产量预估上

调 10.9 万吨至 620.5 万吨，全球产量下调 22.3 万吨至 2490 万吨；同时报告将全球消费小

幅下调 4.2 万吨至 2409.4 万吨，对中国消费预估的上调在很大程度上抵消了对印尼、巴

基斯坦、美国和越南等地消费的调降；消费调降幅度不及产量的调降幅度，致使全球期

末库存下调 18.5 万吨至 1939.6 万吨，库销比降至 80.5%，产需过剩预估量从上个月的 98.9

万吨缩至 80.8 万吨，进出口贸易进一步萎缩。 

报告维持 22/23 年度美棉产量预估不变，将 22/23 年度美棉期末库存小幅上调、全球期

末库存预估下调，对市场带来中性略偏空影响，ICE 棉花 3 月合约在 2 月 8 日下滑 0.3%，

结算价报至 85.37 美分/磅，继续维持在持续了数月的区间震荡格局中。 
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图表 1：USDA2 月全球棉花供需预测 

 单位：万吨 18/19年度 19/20 年度 20/21年度 21/22 年度 
22/23 年

度（1 月） 

22/23 年

度（2 月） 
环比 同比% 

产量 

中国 609.6 597.7 644.5 583.5 609.6 620.5  10.9  6.3% 

印度 566.1 620.5 600.9 531.3 577 555.2  -21.8  4.5% 

美国 399.9 433.6 318.1 381.5 319.6 319.6  0.0  -16.2% 

巴西 283 300 235.6 255.2 289.6 289.6  0.0  13.5% 

澳大利亚 47.9 13.6 61 125.2 108.9 108.9  0.0  -13.0% 

土耳其 81.6 75.1 63.1 82.7 106.7 106.7  0.0  29.0% 

巴基斯坦 165.5 135 98 130.6 80.6 84.9  4.3  -35.0% 

其他 426.2 440.8 406.4 429.3 420.6 404.8  -15.8  -5.7% 

全球 2579.8 2616.3 2427.5 2519.3 2512.5 2490.2 -22.3  -1.2% 

消费 

中国 860 740.3 892.7 762 772.9 783.8  10.9  2.9% 

印度 529.1 446.3 566.1 544.3 489.9 489.9  0.0  -10.0% 

巴基斯坦 233 206.8 235.1 233 196 191.6  -4.4  -17.8% 

孟加拉 156.8 150.2 185.1 185.1 178.5 178.5  0.0  -3.6% 

土耳其 150.2 143.7 167.6 189.4 174.2 174.2  0.0  -8.0% 

越南 152.4 143.7 158.9 145.9 139.3 137.2  -2.1  -6.0% 

巴西 74 58.8 67.5 71.8 69.7 69.7  0.0  -2.9% 

其他 452.5 376.4 408.8 423.3 393.1 384.6  -8.5  -9.1% 

全球 2608 2266.3 2681.9 2554.8 2413.6 2409.4  -4.2  -5.7% 

期末库存 

中国 781.9 791.3 822.9 812.4 815.1 815.1  0.0  0.3% 

巴西 266.8 313.6 242.1 257.7 297.2 303.8  6.6  17.9% 

印度 187.3 341.5 259.9 187.2 243.8 235.1  -8.7  25.6% 

美国 105.6 157.9 68.6 81.6 91.4  93.6  2.2  14.7% 

澳大利亚 41.8 26.1 54.6 105.8 90.1 85.8  -4.3  -18.9% 

土耳其 36.9 60.2 59 60.2 71.1 71.1  0.0  18.1% 

孟加拉 38.8 54.8 53.4 49.9 48.7 46.5  -2.2  -6.8% 

其他 339.2 397.2 327.2 300.9 300.5 288.6  -11.9  -4.1% 

全球 1798.4 2142.6 1887.6 1855.8 1958.1 1939.6  -18.5  4.5% 

全球库消比 68.96% 94.54% 70.38% 72.64% 81.13% 80.50% -0.63% 7.86% 

资料来源：USDA 
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2、USDA2 月供需报告解读 

（1）美国：USDA2 月报告中，22/23 年度美棉的库销比预估已升至 30.5%，已经高于过

去 5 年、10 年乃至 20 年的均值水平。而从目前的美棉出口签约形势来看，虽然近几周

美棉出口签约量较前期有所增加，中国采购美棉的活跃度也有明显提升，但和往年同期

相比，仍然处于中等偏低位置，这或还不足以支持市场对需求复苏产生很坚定的信心。

据 USDA 周度出口数据显示，截至 2 月 2 日当周，22/23 年度美陆地棉累计出口签约量

占年度出口预估比重为 84%，已落后于上年度同期的 91%和五年同期均值 85%的水平，

若后续出口需求不能继续提升，则未来 USDA 报告可能下调美棉出口预估、进一步上调

期末库存预估。 

图表 2：美棉期末库存和库销比  图表 3：当前年度美棉周度出口净签约量 
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资料来源：USDA，东证衍生品研究院  资料来源：USDA，东证衍生品研究院 

 

（2）印度：USDA2 月报告将 22/23 年度印度棉花产量下调 21.8 万吨至 555 万吨，同比

仅增产 4.5%。本年度印度棉花上市进度一直十分缓慢，据 AGM 公布的数据统计显示，

截至 2023 年 2 月 6 日当周，印度 2022/23 年度的棉花累计上市量约 215.45 万吨，较三年

均值累计减少约 147.82 万吨（降幅 41%），虽然有印度棉农惜售囤货的原因，但持续慢

于预期的上市进度还是令市场对印度棉花产量不及预期的担忧加重，印度棉协 CAI 已第

三次下调 22/23 年度印度棉花产量预估至 561.85 万吨；该国国内一些机构的普遍预估在

544-560 万吨，后续需继续关注印棉上市情况。 
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图表 4：印度棉期末库存和库销比  图表 5：现货价:棉花:Shankar-6：印度 
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资料来源：USDA，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

（3）中国：USDA2 月报告将 22/23 年度中国棉花产量预估上调 10.9 万吨至 620.5 万吨，

同比增加 6.3%。目前中国新疆棉花加工还未结束，截至 2 月 7 日，疆棉累计加工 521 万

吨，基本赶上去年同期水平，但不同于上年同期不足 5000 吨的日加工量水平，当前日

加工量已回升至 3 万吨左右，累计棉花加工量即将反超去年。目前国内各产业机构多预

期疆棉产量在 560-570 万吨，同比增加 7%左右，全国棉花产量同比增加 6%左右，此次

USDA 报告的调整符合国内生产情况。 

消费方面，鉴于中国防疫政策的放开，USDA 将中国本年度消费上调 10.9 万吨至 783.8

万吨，同比增加 2.9%，考虑到国际局势动荡、全球经济下行压力犹存、美国纺服渠道库

存的主动去化还在继续以及美对疆棉禁等影响，中国棉花消费预计仅温和复苏，或难超

过 800 万吨；算上 170 万吨左右的预期进口量，22/23 年度中国国内棉花供需预计小幅

过剩、整体供应预期偏宽松。由于新棉加工、公检上市进度的推迟，预计国内棉花商业

库存高峰将推后至 2 月份出现，且将超过去年同期，达到历史高位水平。 

图表 6：新疆轧花厂单日加工量  图表 7：USDA 口径下历年中国棉花消费情况 
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资料来源：我的农产品网，东证衍生品研究院  资料来源：USDA，东证衍生品研究院 
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图表 8：中国棉花信息网以及 USDA 对中国棉花供需预测 

机构 中国棉花信息网（1 月） USDA（2 月） 

年度 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 

期初库存（万吨） 592 543 524 562 582 827.3 781.9 791.3 822.9 812.4 

产量（万吨） 577 575 633 583 638 609.6 597.7 644.5 583.5 620.5 

进口（万吨） 203 160 274 174 180 209.6 155.4 280.0 170.7 168.7 

消费（万吨） 824 750 869 735 763 860.0 740.3 892.7 762.0 783.8 

出口（万吨） 5 4 0 2 2 4.6 3.4 0.2 2.6 2.7 

期末库存（万吨） 543 524 562 582 635 781.9 791.3 822.9 812.4 815.2 

库存消费比（%） 65.90% 69.87% 64.67% 79.18% 83.22% 90.4% 106.4% 92.2% 106.3% 105.1% 

资料来源：中国棉花信息网，USDA 

（4）全球：USDA2 月报告将 22/23 年度全球棉花产量预估下调至 2490 万吨，同比减少

1.2%，后续继续调降的空间已不大；报告将全球消费预估下调至 2409.4 万吨，同比减少

5.7%，就目前的全球宏观经济形势及美国渠道去库进度情况来看，很难说没有进一步下

调的空间。但 USDA 报告对需求预估的调整远滞后于市场预期和盘面的反映，虽然目前

弱现实还在持续，未来需求即便还有下调的空间，预计空间也不大，且对市场的利空打

压作用已减弱。 

图表 9：全球棉花期末库存和库销比  图表 10：历年度全球棉花产-需格局 
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资料来源：USDA，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

3、23/24 年度全球棉市基本面预期转强 

2023 年 2 月底 USDA 农业展望论坛将对下年度全球及美棉的产需格局作出初步的展望，

3 月底新棉的种植意向报告将出台，4 月份左右北半球新棉的种植就将陆续展开，5 月份

USDA 将正式开始发布 23/24 年度棉花供需报告。随着这一系列事件时点的到来，市场

关注点将逐渐转向 23/24 年度。由于 2022 年国际棉价下滑，而通胀压力下，种植成本大
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幅抬升，棉农种植收益下滑，粮棉比价上升，目前比价仍处于高位水平，23/24 年度美

国及全球棉花种植面积预计将减少。 

美国方面，我们根据 2000 年以来的粮棉比价和美棉播种面积进行回归分析，初步估算

出，23/24 年度美棉种植面积预计将减至 1100 万英亩左右，国际一些机构预计 2023 年

美国植棉面积在 900-1157 万英亩。而据美国 NOAA 气候模型预测，2023 年 2-4 月拉尼

娜气候将逐渐转化为 ENSO 中性状态，3-5 月份处于 ENSO 中性状态的概率为 82%。棉

花种植生长期天气有望回归正常，若天气正常，则美棉弃收率将自 22/23 年度的创纪录

高水平下滑至 10%-20%的正常区间内，23/24 年度美棉或出现减面积却仍增产的局面，

但在种植面积下降的背景下，产量恢复的幅度也不会大。 

我们对 23/24 年度美棉的供需分情形作出了初步的测算，其中出口需求是按供应量的

70%的比重预估的，主要考虑到下年度美棉产量不高，而因 23/24 年度全球经济的恢复

以及疆棉禁令将继续支持非疆棉需求，23/24 年度美棉出口需求预期良好，其占供应的

比重预计将回升至 70%左右的高位水平。由此估算出 23/24 年度美棉期末库存预计在

65-90 万吨，库销比预计在 19%-23.5%，低于 22/23 年度，亦低于过去 5 年及 10 年均值

水平，美棉下年度供应预期并不宽松，若生长期遭遇不利天气，则可能偏紧。 

全球方面，2023 年全球种植面积预计将同比减少，如果天气正常，单产或弃收率预计将

同比有所修复，但种植面积的下滑意味着 23/24 年度棉花产量没有明显提升的基础，大

概率在 2500 万吨之下。而需求方面，在美联储政策预期转向及中国可能从疫情中逐步

恢复至正常状态的情况下，23/24 年度全球及中国经济预计将同比有所回升，棉花消费

大概率会恢复至 10 年均值之上水平，即 2500 万吨之上。则 23/24 年度全球产需预计将

趋于均衡甚至可能短缺，基本面前景转强或推动国际棉价长期震荡向上。 
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图表 11：USDA 2 月报告对 22/23a 年度美棉供需预估以及东证对 23/24 美棉供需面的预估 

指标 20/21 21/22 
22/23 Proj. 东证初步预估 

（23/24 年度） 1 月 2 月 环比 %同比 

面积 百万英亩 
弃收率：

20% 

弃收率：

10% 

弃收率：

20% 

弃收率：

10% 

种植面积 12.09 11.22 13.76 13.76 0.0 22.6% 11.00 11.00 10.00 10.00 

收获面积 8.22 10.27 7.44 7.44 0.0 -27.6% 8.80 9.90 8.0 9.0 

 磅/英亩     

单产 853 819 947 947 0 15.6% 845.0 845.0 845.0 845.0 

       万吨      

期初库存 157.9 68.6 81.6 81.6 0.0 19.0% 93.6 93.6 93.6 93.6 

产量 318.1 381.5 319.6 319.6 0.0 -16.2% 337.3 379.5 306.6 345.0 

进口 0.0 0.2 0.2 0.2 0.0  0.0 0.0 0.0 0.0 

总供应量 476.0 450.3 401.5 401.5 0.0 -10.8% 430.9 473.1 400.3 438.6 

国内消费 52.3 55.5 47.9 45.7 -2.2 -17.6% 52.0 52.0 55.0 55.0 

出口 356.0 318.3 261.3 261.3 0.0 -17.9% 301.6 331.2 280.2 307.0 

总使用量 408.2 373.8 309.2 307.0 -2.2 -17.9% 353.6 383.2 335.2 362.0 

损耗 -0.9 -5.2 0.9 0.9 0.0  0 0 0 0 

期末库存 68.6 81.6 91.4 93.6 2.2 14.7% 77.3 89.9 65.1 76.6 

库销比 16.8% 21.8% 29.6% 30.5% 0.9% 8.7% 21.9% 23.5% 19.4% 21.2% 

注：浅灰色区域为东证研究员对下年度美棉供需所作的预估 

资料来源：USDA，东证衍生品研究院 

 

图表 12：美棉期末库存和库销比情况  图表 13：全球棉花历年产需情况 
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资料来源：USDA，东证衍生品研究院  资料来源：USDA，东证衍生品研究院 
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4、行情展望 

USDA2 月供需报告显示，22/23 年度全球正处于产需过剩的格局中，而美棉期末库存和

库销比的不断上俢，显示出美棉供需也在转松，国际棉花现货基差预期偏弱；而目前的

需求形势也还不足以支持市场对需求复苏产生坚定的信心。ICE 棉花近月合约期价将受

到拖累，给盘面带来较多的震荡风险。但时至 2 月份，22/23 年度已过半，市场关注点

将逐渐转向 23/24 年度，该年度美棉及全球棉花基本面前景转强，ICE 棉价下方空间有

限，长期料震荡向上， 2023 年 ICE 棉价预估区间 70-100 美分/磅，关注市场对需求面

的信心恢复情况。 

国内方面，中国防疫政策的放开、国家政策对消费的重视等，提振了市场对国内消费复

苏的预期，春节前后下游及贸易商的补库需求的增加，国内棉纺产业在春节前后普遍持

乐观情绪。随着元宵节后的国内棉纺织市场逐步恢复正常，市场也进入到了需求强预期

的逐步兑现阶段。 

目前纺企花纱库存双低、补库需求犹存，这短期或对棉花期现货价格仍有一定的支撑作

用，但盘面对需求“强预期”已有较大程度的反映，而后续新增订单的持续性还有待观

察，据了解，企业主要以 2-3 月份订单为主，年后整体新增订单平平， 大单、长单仍显

不足。此外本年度疆棉丰产，国内年度供需平衡表难有缺口，这也决定了棉价上行之路

难以顺畅。郑棉短期震荡风险较大，后市需继续关注需求强预期的兑现情况；2023 年长

期预计震荡向上，区间 12000-17000 元/吨。 

5、风险提示 

宏观金融市场风险、产业政策（收抛储）风险、疫情超预期发展的风险等
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 
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务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金 38 亿元人民币，

员工逾 800 人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金

销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中
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东证期货以上海为总部所在地，在大连、长沙、北京、上海、郑州、太原、常州、广州、青岛、
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