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期市有风险 

入市需谨慎 

观点：美棉主产区德州仍然较为干旱，预计 2023/24 年度美棉产量低于

此前 USDA 预估值 25 万吨，降幅为 7.3%。供应端对美棉价格存在较强支

撑。 

历史情况：美棉产量波动较大，2022 年美棉弃种率达到历史新高，产量

大幅下降，但是市场对 2022 年美棉弃种率存疑。 

种植面积：2022 年美棉价格持续走弱导致 2023 年美棉意向种植面积大

幅下降，取多家机构预测平均值，预计 2023 年美棉种植面积为 1119.2 万英

亩，同比下降 18.7%。 

弃种率：本年度美国干旱程度与 2018 年较为相似，参考历史平均值、2018

年弃种率、USDA2 月预计值的平均值，预估 2023 年美棉弃种率为 26.1%。 

美棉单产：2022 年美棉单产异常增加，预计 2023 年美棉单产会大幅回

落，取历史均值 851 磅/英亩作为 2023 年美棉单产进行测算。 

美棉产量：依据上文预估数据，测算 2023 年美棉产量约为 319.2 万吨，

同比基本持平，低于此前 USDA2 月展望论坛预估的 344 万吨。 
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光期研究：美国持续干旱，2023 年美棉产量调减几成？ 

一、美国棉花产量历史情况 

图表 1：历年美国棉花种植及收获情况         

资料来源：Ifind、光大期货研究所 

2022 年，美棉播种面积位于近年来高位，然而弃种率达到历史新高，美棉产量大幅下降。2022

年 4 月，美棉期货主力合约价格最高逼近 156 美分/磅，在高价格刺激下，美国棉农大量种植棉

花，美棉种植面积达到 2019 年以来的最高值 1376 万英亩。但天气因素始终困扰着美国，在拉尼

娜事件影响下，美国干旱程度十分严重，据美国农业部数据，美棉弃种率创下历史新高。虽然此

数据与真实情况略有偏差，但 2022 年美棉弃种率较高导致产量大幅下降是不争的事实，2022 年

美国棉花产量为 319.6 万吨，环比下降 16.2%。 
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图表 2：2011 年 8 月美国干旱情况              图表 3：2022 年 8 月美国干旱情况 

资料来源：EIA、光大期货研究所             资料来源：EIA、光大期货研究所 

市场对于美棉弃种率创下历史新高和单产环比异常增加存在较大疑问。诚然，2022 年美国受

拉尼娜天气影响，气温极值较高，全国大面积地区受到高温干旱天气影响，棉花产量受影响程度

较大。对比 2022 年与 2011 年美国干旱情况我们可以发现，2022 年美国干旱的特征是面积广，但

是异常干旱地区面积较少。2011 年干旱地区主要集中在美国南部，且异常干旱地区面积占比较大，

理论上来讲，2011 年天气因素对美棉产量的更大，但是从美国农业部公布的数据显示，2011 年美

棉弃种率为 35.8%，2022 年美棉弃种率却达到创纪录的 45.9%，此数据真实性存疑。在总产量确

定的情况下，弃种率高估，收获面积减少，所以出现 2022 年美棉单产环比增加 15.6%的情况，但

是 2022 年美国持续受到高温干旱影响，单产出现如此大幅度的上涨显然是不合理的，对比 2011

年弃种率进行测算，预计 2022 年美棉单产为 800 磅/英亩是较为接近真实情况的水平。 

二、2023 年美国植棉面积会下降多少？ 
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图表 4：美棉种植面积变化（美分/磅、百万英亩）图表 5：美棉种植面积变化（将上图价格平移） 

资料来源：Ifind、光大期货研究所             资料来源：Ifind、光大期货研究所 

2022 年美棉价格降幅较大，导致 2023 年美国植棉面积大幅下降。2021/22 年度美棉价格均值

为 114.6 美分/磅，创下近十年来最高值，在棉花高价刺激下，2022 年美棉种植面积同比上涨 22.6%

达到 1376 万英亩。但 2022 年下半年美棉价格持续下行，较大程度影响 2023 年美棉种植意愿，因

为本年度棉花价格会影响下年度棉花种植意愿，因此将美棉价格向左平移一期得到右图。从右图

可以看出，经调整后的美棉种植面积及美棉价格高度正相关，2022/23 年度美棉价格同比下降

23.9%，按照历史规律，2023 年美棉种植面积也会随之大幅下降。 

图表 6：美国棉花播种面积（单位：千英亩）        

资料来源：美国农业部、光大期货研究所 
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多家机构预计 2023 年美国棉花种植面积下降 17-20%左右。2023 年美国意向植棉面积下降基

本已成定局，且市场普遍预期种植面积降幅较大。据美国国家棉花总会（NCC）在 2 月中旬发布

的种植意向调查报告，预计 2023 年美国意向植棉面积为 1140 万英亩，同比下降 17%，其中德州

地区预计植棉面积为 622.4 万英亩，同比下降 21%。随后在 2 月份美国农业部的展望论坛中，预

测 2023 年美国意向植棉面积为 1090 万英亩，同比下降 20.8%。3 月末的 USDA 种植意向调查报

告则预计 2023 年美国意向植棉面积同比下降 18.2%至 1125.6 万英亩。综合不同机构、不同时间的

预测可以看出，对于新年度美棉种植面积下降的预期是较为一致的，且降幅均在 20%左右，符合

上文推断。我们取 USDA 与 NCC 对美棉种植面积的平均值对下文中美棉产量进行测算，预计

2023 年美国意向植棉面积为 1119.2 万英亩，同比下降 18.7%。 

三、2023 年干旱减产预期如何？ 

图表 7：美棉弃种率（%）                    图表 8：2022 年美棉各州种植面积占比（%） 

资料来源：Ifind、光大期货研究所             资料来源：Ifind、光大期货研究所 
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美棉种植主要集中在德克萨斯州，2022 年德州干旱严重，美棉弃种率异常偏高。2022 年美棉

种植面积一共 1376.3 万英亩，德克萨斯州地区种植面积就达到 788.3 万英亩，占美棉全部种植面

积 57%，是美国最主要的产棉地，与德州接壤的俄克拉荷马州、阿肯色州也是美国较大的棉花主

产区，占比美棉种植总面积均为 5%左右，德州及其附近地区天气状况对美棉产量影响十分巨大。

2022 年德州地区干旱程度确实较为严重，导致弃种率创下历史新高。 

图表 9：美国干旱面积占比（%） 

资料来源：美国干旱监测中心、光大期货研究所              

图表 10：美国德州地区干旱面积占比（%） 

资料来源：美国干旱监测中心、光大期货研究所              
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三重拉尼娜事件影响过后，美国干旱面积占比逐渐下降，德州地区干旱程度仍较为严重。2020-

2022 年，美国遭受三重拉尼娜事件影响，美国境内持续出现高温、少雨的天气，干旱面积占比较

高。2023 年春季拉尼娜现象已经宣告结束，正在逐渐朝着厄尔尼诺现象演变，厄尔尼诺会较大程

度缓解美国干旱状况。从美国干旱监测中心的数据也可以看出，美国整体干旱面积占比呈下降趋

势，截止 4 月 18 日，美国有 46.52%的面积处于干旱状态，且反常干燥（D0 级，最高 D4）就占

比 20.68%，美国全境干旱程度正在逐渐好转。但是目前为止，美棉主产区德州降雨较少，干旱程

度仍较为严重，截止 4 月 18 日，德州地区干旱面积占比达到 77.63%，中度干旱（D1 级）及以上

级别的干旱占比为 58.15%，作为棉花产量占比达美国 50%以上的大洲，仍有如此严重的干旱情况，

预计对本年度美棉弃种率及产量造成较大影响。 

当前美国干旱情况与 2018 年较为相似，预计弃种率在 20-30%之间。从全美干旱情况来看，

截止 4 月，2023 年美国干旱面积占比走势与 2018 年及 2014 年都高度重叠。从美棉主产区德州干

旱情况来看，截止 4 月，2023 年德州地区干旱面积比例略高于 2018 年，略低于 2012 年及 2014

年，即不论是从全美或者是德州干旱状况来看，2023 年美国干旱情况都与 2018 年较为相似， 2018

年美棉弃种率为 29.1%，单产为 882 磅/英亩，环比下降 2.5%，单产无异常变动，说明弃种率相对

真实，可以作为估算 2023 年弃种率参考依据。而 2014 年在干旱程度仍较为严重的情况下，美棉

收获面积环比上涨 24%，数据真实性稍有疑问，2014 年美棉弃种率为 15.3%，如果实际收获面积

低于公布值，则弃种率会相应调高，符合逻辑。2011 年至今，美棉平均弃种率为 21.6%，我们参

考过往历史平均值、2018 年弃种率、USDA2 月展望论坛预测值，取平均值，预计 2023 年美棉弃

种率为 26.1%。 
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四、单产预计会同比下降 

图表 11：美棉单产及单产同比变动（磅/英亩，%） 

资料来源：Ifind、光大期货研究所 

美棉单产出现异常增加频率较高，同比大幅增加之后，第二年大概率回落。从上图我们可以

发现，2011 年至今，有三年美棉单产同比增加 10%以上，分别是 2012 年、2016 年及 2022 年。

2012 年及 2016 年美棉单产同比大幅增加原因皆是上年度美国干旱十分严重，来年干旱情况大幅

好转，但是下一年单产涨幅分别回落至-8%及 4.4%。2022 年的美棉单产同比大幅增长 15.6%，引

发市场疑问，2022 年美棉主产区干旱情况十分严重，但是单产却异常增加，不符合市场逻辑。 

图表 12：美国干旱季度展望                            图表 13：美国降雨季度展望 

资料来源：NOAA、光大期货研究所                   资料来源：NOAA、光大期货研究所 

-10

-5

0

5

10

15

20

600

700

800

900

1000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

美棉单产 美棉单产同比变动（右轴）



                                             软商品专题报告：棉花 

                              

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES  

9 

2023 年美棉主产区德州仍较为干旱，预计 2023 年美棉单产会出现较大降幅。据 NOAA 季度

展望报告可知，未来三个月，德州西部地区干旱仍较为严重，且降雨主要集中在美国东南部地区，

德州干旱缓解程度有限，对美棉生长较为不利。考虑到当前美国仍受干旱困扰、以及单产水平会

随着技术的进步而逐渐增加这两者之间的影响，作者认为按照历史平均值估算 2023 年美棉单产

是较为合理的，2022 年美棉单产参考程度有限，2011 年至今，美国单产平均值为 851 磅/英亩，

暂时按此数据作为 2023 年美棉单产预测值。 

五、美棉总产量同比基本持平 

图表 14：2023 年美棉产量测算 

资料来源：Ifind、光大期货研究所 

预计 2023 年美棉产量为 319.2 万吨，同比基本持平。依据上文预估数据，预计 2023 年美棉播

种面积同比下降 18.7%至 1119.2 万英亩，收获面积却同比上涨 11.1%至 827.1 万英亩，种植面积下

降收获面积增加的原因是弃种率调减至 26.1%，按照历史平均值估计的美棉单产为 851 磅/英亩，

同比下降 10.1%，计算出 2023 年美棉产量约为 319.2 万英亩，同比基本持平。 
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图表 15：USDA2 月展望论坛预估数据 

资料来源：USDA、光大期货研究所 

USDA 对 2023 年美国产量预估较为乐观，美棉实际产量或将不及预期。USDA2 月展望论坛

中，对 2023/24 年度美棉产量的预估值为 344 万吨，前文测算 2023 年美棉产量为 319.2 万吨，低

于此前预测值 25 万吨，降幅约为 7.3%，实际美棉产量或将不如预期值乐观，美棉供应端对美棉

价格形成较强支撑。 

图表 16：2023 年美棉供需平衡表测算 

资料来源：Ifind、光大期货研究所 
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预计 2023 年美棉出口同比好转，库存压力下降，支撑美棉价格上行。根据此前 USDA 预测数

据，在海外消费边际好转的前提下，预计 2023/24 年度美棉国内消费量为 50 万吨，同比上涨 9.4%，

美棉出口量为 301 万吨，同比上涨 13.3%，则最终期末库存为 57.5 万吨，同比下降 35.6%，位于近

10 年来历史低位，库存端压力逐渐减少，下游成品库存也进入去库周期，对美棉价格形成较强支

撑，预计 2023 年三、四季度美棉价格重心将小幅上移，将在 80-90 美分/磅区间波动为主。 
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资源品研究团队成员介绍 

• 张笑金，光大期货研究所资源品研究总监，长期专注于白糖产业研究。多次在期货日报、

证券时报最佳期货分析师评选中荣获“最佳农产品分析师”称号。多次荣获郑州商品交易所白糖

高级分析师称号。 

期货从业资格号：F0306200             期货交易咨询资格号：Z0000082     

 

• 张凌璐，光大期货研究所资源品分析师，负责纯碱、尿素等期货品种研究工作，英国布里

斯托大学会计金融学硕士学位，ACCA 持证人，曾荣获郑州商品交易所纯碱优秀分析师称号，多

次荣获郑州商品交易所纯碱高级分析师称号。 

期货从业资格号：F3067502             期货交易咨询资格号：Z0014869   

 

• 孙成震，光大期货研究所资源品助理分析师，云南大学金融硕士，主要从事棉花、棉纱等

品种基本面研究、数据分析等工作。 

期货从业资格号：F03099994   
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联系我们 

 

公司地址：中国（上海）自由贸易试验区杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 6 楼        
公司电话：021-80212222        传真：021-80212200 

客服热线：400-700-7979        邮编：200127 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
免责声明 

 
本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性、可靠性和完整性

不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内

容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成任何具体产品、业

务的推介以及相关品种的操作依据和建议，投资者据此作出的任何投资决策自负盈

亏，与本公司和作者无关。 

 


