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棉花：收购VS需求，中期走势偏弱势



美农10月报告：23/24美棉产量继续下调，报告总体偏中性

3数据来源：USDA  国投安信期货

◼ 23/24年度：全球产量小幅上调4.6万吨，其中美国产量下调6.8万吨至279.1万吨，巴西产量上调16.5万吨至317万吨；全球

消费23/24年度消费下调1.9万吨，全球期末库存大幅下调218.5万吨，其中巴西下调214.9万吨，主要因作物年度重新划分调

整所致，美国下调4.3万吨，澳洲上调4.4万吨。

◼ 全球23/24消费仍面临未来经济增长不确定性的考验，短期表现仍偏弱势，美棉年度出口进度偏慢。

◼ 本次调整主要内容：美棉产量继续下调；巴西作物年度调整，将23年产量划入23/24年度。



美国：新年度产量继续下调，继续关注美棉出口情况
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• 美国产量下调6.8万吨至279.1万吨，美棉产量已经跌至近十年的低位，较上年度低35.9万吨。

• 美棉年度签约进度仍然大幅偏慢

数据来源：USDA 国投安信期货



其他：巴西丰产，澳洲产量在高位
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◼ 巴西23/24年度产量为317万吨，上调16.5万吨，产量超过美国。年度出口256.9万吨，较上年增加112万吨。

◼ 美国农业部部对巴西作物年度进行了调整。

◼ 据巴西国家商品供应公司（CONAB）最新发布的2022/23年度棉花产量预测，巴西棉花单产预期提高至127.0公斤/亩的记

录高位，环比（126.2公斤/亩）增幅0.6%。基于此，总产预期环比调增约2.0万吨至317.0万吨。

数据来源：USDA   国投安信期货



消费：全球消费仍偏弱势

6数据来源：ifind、Bloomberg、tteb 国投安信期货



中国：旺季不旺，短期关注焦点仍在新棉收购

7数据来源：usda 、tteb 国投安信期货

◆ 23/24：USDA:产量587.9万吨，未作调整；消费816.5万吨，未作调整。

◆目前看纺织企业压力逐渐加大，需求如果持续疲弱，下游或降低开机，即期利润仍然亏损，棉纱贸易商库

存在高位。

◆从目前市场调研来看，新疆23/24产量预估在530-550万吨

◆目前棉农仍在和轧花厂博弈，棉农希望卖高价，轧花厂收购偏谨慎，旺季需求偏弱。

◆前期炒作在盘面已经有所体现，旺季需求一般，如果新疆减产没有超预期，中期郑棉或震荡偏弱



供给：新棉收购进度偏慢，储备棉销售仍在延续
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◼ 截止到2023年10月16日，新疆地区皮棉累计加工总量34.77万吨，同比增幅32.19%。

◼ 目前机采棉收购价格在7.5-8.1元/公斤。

◼ 7月31日至10月16日累计成交总量75.97万吨，平均成交率90.16%  ，成交均价17575元/吨。现在每天挂牌量为2万吨。

◼ 2023年8月进口18万吨，环比增60%，同比增62.3%；2023年1-8月累计进口86万吨，同比降37%；22/23年度9-8月累

计进口143万吨，同比降18%。

数据来源：棉花信息网、tteb 国投安信期货



总结和展望
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总结和展望

◼ USDA 10 月供需报告总体偏中性，美棉产量继续下调；但巴西丰产，全球供需数据调整幅度较小。

◼ 巴西丰产和澳洲产量在高位，对于美国出口减少有所弥补，需求疲弱情况下，棉花供给并不紧张

◼ 国内供给：旧作偏紧、新年度减产和轧花厂收购谨慎

◼ 国内供给：储备棉销售、进口棉

◼ 下游：即期纺纱利润持续亏损，旺季落空，后续压力或继续加大；棉纱贸易商库存偏高，谨防库存抛售风险

◼ 需求：外需表现偏弱，旺季需求一般

◼ 中期郑棉或震荡偏弱，操作上逢高做空为主；花纱价差在低位，适当考虑多棉纱空棉花的操作，风险:

棉纱期货持仓较低。
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白糖：短期震荡，中长期仍有向上逻辑



巴西：巴西丰产，压榨高峰期逐渐过去，关注产量情况
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◼ 巴西23/24榨季丰产，预计产糖量为4000万吨左右，同比增加约600万吨。

◼ 巴西食糖出口：2023年截至9月底，巴西累计出口食糖2106万吨，同比增加13.36%。

◼ 巴西食糖产量、出口量、巴西中南部库存都处于历史高位。

◼ 巴西供应高峰已过，10月份开始产糖量将逐渐减少，供应压力将逐步转弱。中期市场关注焦点逐渐向印度和泰国转移

◼ 全球新年度23/24预期：存在一定供需缺口，具体情况仍要持续观察

数据来源：unica 国投安信期货
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印度和泰国：印泰减产预期较强，关注印度产量变化

◼ 今年印度、泰国甘蔗主产区遭遇干旱，预计23/24榨季食糖产量大概率减产。

◼ 咨询机构将23/24榨季泰国食糖产量下调至800-900万吨左右，22/23榨季产量1013万吨，出口量也将大幅减少。

◼ 目前市场对印度的产量预估在3000-3100万吨左右，同比减少200万吨左右。即期马邦降雨量增加，产量仍然存在变数。

22/23榨季印度出口食糖610万吨，由于预期减产和大选，23/24榨季印度政府在一季度之前或不增发出口配额。

◼ 全球四季度到明年一季度，供给仍存在一定的紧张预期

印度：万吨 期初库存 产量 进口 国内消费 出口 期末库存
2013-2014 930 2440 10 2420 213 750
2014-2015 750 2830 0 2560 110 910
2015-2016 910 2510 0 2480 166 770
2016-2017 775 2030 80 2440 0 445
2017-2018 445 3240 0 2500 75 1110
2018-2019 1110 3295 0 2600 380 1425
2019-2020 1455 2660 0 2550 590 975
2020-2021 975 3067 0 2630 700 712
2021/2022 752 3590（350） 0 2660 1098 584
2022/2023 584 3332（450） 0 2750 610 556
2023/2024 556 3100 0 2750 400 506

数据来源：noaa 国投安信期货



国内：结转库存偏低，消费较差，进口量维持低位
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◼ 22/23榨季国内食糖结转库存为44万吨，处于历史低位。

◼ 旺季消费较差，9月份国内食糖工业销量为44万吨，同比减少35万吨。高价对消费产生抑制作用，下游采购量有所减少。另外

糖浆、预拌粉也挤占了市场份额，下游对高价糖的接受意愿较低。

◼ 进口量处于低位，2023年1-8月国内进口量同比减少114万吨。9、10月份进口或有所放量

◼ 上半年广西干旱较为严重，对甘蔗生长的影响不大。8月份至今的降雨量非常充沛，有利于甘蔗的生长。9月份降雨同样偏多。

◼ 从遥感数据看，植被指数较去年同期大幅增加。目前的植被指数达到了2020、2021年的水平，我们初步预计23/24榨季广西

甘蔗单产将恢复到4.5吨/亩左右，同比增加约20%。

◼ 在种植面积和出糖率保持不变的情况下，预计23/24榨季广西产糖量将同比增加约100万吨左右。

数据来源：wind   国投安信期货
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内外价差：配额外进口利润仍然大幅亏损

数据来源：ifind 国投安信期货
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总结：糖价短期继续回调，中期谨慎看多

总结和展望

◼ 全球23/24年度供需或存在缺口，中期关注的焦点在印度和泰国，印度新榨季出口配额发放或大幅延迟

◼ 巴西23/24大丰产，制糖比处于高位，继续关注后续压榨情况，压榨高峰期逐渐过去

◼ 国内新榨季大概率增产，9、10月份进口有所放量；关注糖浆和预拌粉进口是否回落；高价对于消费有一定抑制作用

◼ 内外价差：配额外进口仍然大幅亏损，配额内进口利润也已经较小。关注后续是否会继续抛储。

◼ 国内结转库存处于历史低位，关注新旧糖转变的情况，目前新糖报价低于陈糖。

◼ 短期郑糖高位震荡或震荡偏弱，中期谨慎看多。
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苹果：下游“恐高”，期价面临回调压力
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现货行情较好，价格处于高位

◼ 今年冷库苹果行情较好，年初至今价格持续上涨。

◼ 清明、端午过后需求进入淡季，但是今年淡季消费不淡，苹果销量没有出现明显下降。主要原因是存储商认为今年库存压力会

比较大，因此出货意愿较高，以顺价出货为主。

◼ 早熟苹果上市后质量欠佳，客商更青睐库存富士，导致库存富士价格进一步上涨。

◼ 晚熟富士上市后好货较少，客商集中采购导致短期供不应求，开秤价格开高于去年同期。
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供给：增产减质，品质降低是前期看多主要逻辑

◼ 从前期套袋数据来看，今年全国苹果产量同比小幅增加，但低于正常年份的水平。

◼ 不过，受不利天气以及病虫害的影响，今年苹果质量较差，果个较小，目前市场认为总重量可能会有所降低。

◼ 今年供给端的一个特点是苹果优果率较低，好货较少。另外，甘肃减产严重，客商改为前往陕西采购，客商过于集中导

致出现争抢好货的现象，价格偏强运行。不过，后期供应增加后价格有回落的风险。

◼ 从早熟苹果的行情来看，上市初期也出现了好货较少导致价格走高的现象。但是，今年苹果整体质量较差，供应增加后

一般质量货源价格明显走弱，价格两级分化的现象比较严重。

2023年全国苹果产量预测
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需求：高价对需求产生抑制作用，出货减慢

◼ 下半年冷库出货速度好于预期，去库速度加快，与往年同期基本持平。

◼ 中秋、国庆销售一般，走货速度慢于去年同期。

◼ 今年苹果价格处于历史高位，高价对消费产生一定影响，双节期间广东、上海等水果批发市场苹果走货量环比有所下降。虽

然走货减少，但是批发市场货源仍出现了积压的现象，下游消化速度缓慢。苹果价格持续上涨，而终端消费能力有所减弱，

市场对高价苹果的接受意愿较低，导致销量下降。
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总结：下游对高价苹果接受意愿降低，关注入库量与消费

总结展望

◼ 短期来看，晚熟富士优质货源供应偏紧，现货价格偏强运行，近期盘面有所走弱的迹象。

◼ 空头逻辑：下游、贸易商对高价的接受意愿较低，冷库入库量可能超预期。

◼ 今年苹果整体质量较差，统货的质量明显降低。果农惜售情绪较浓，对统货的要价较高。由于价格较高且质量下降，客

商收购统货的积极性较低。因此，果农可能会选择自行入库，导致入库量超预期增加。

◼ 从早熟苹果的行情来看，价格两级分化的现象比较严重。虽然好货价格坚挺，但是供应增加后一般质量货源的价格明显

下滑。因此，市场预期供应增加后晚熟富士苹果的价格也会出现一定程度的下跌。

◼ 双节走货速度偏慢，高价对消费产生一定影响。如果走货偏慢的情况延续，将对现货价格产生比较大的影响。

◼ 后期盘面的交易点转向库存与消费，关注今年入库情况。中长期看，市场的交易点转向需求端，近期需求有走弱的迹象，

如果走货持续偏慢，期价将面临较大的回调压力。
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橡胶：RU&NR基本面改善，BR基本面走弱



➢ 目前中国和全球天然橡胶供应处于高产期，未来中国、越南等产区将陆续进入减产期，供应端预期偏好；

➢ 目前中国丁二烯橡胶开工率回升，长期停车的扬子石化停车装置计划本月20日左右重启，供应端预期增加；

天然橡胶供应逐渐进入减产期，丁二烯橡胶供应预期增加

ANRPC天然橡胶月度产量季节性（千吨） 中国丁二烯橡胶开工率季节性（%）

来源：天然橡胶生产国协会（ANRPC），我的钢铁网，国投安信期货



➢ 受中国促进汽车消费利好政策的影响，近几个月国内汽车市场保持向好的发展势头。2023年9月份
中国汽车产销量均创历史同期最高水平，并且同比和环比增长均保持较快的增长，1-9月中国汽车产
量和销量累计同比增长均回升至7.3%和8.2%。与此同时，中国汽车出口数据表现更靓丽，累计同
比增长高达60%。

汽车需求表现超预期

中国汽车月度产量季节性（万辆） 中国汽车月度产销量季节性（万辆）

来源：中国汽车工业协会，国投安信期货



➢ 今年轮胎企业利润较好，目前中国全钢胎开工率64.25%，处于历史同期中等偏高的水平；半钢胎开

工率72.49%，处于历史同期最高水平，轮胎市场需求整体表现明显好于去年同期。

轮胎需求明显好于去年同期

中国全钢胎周度开工率季节性（%） 中国半钢胎周度开工率季节性（%）

来源：wind，国投安信期货



➢ 7月中旬以来，青岛地区天然橡胶总库存由93.2万吨逐渐回落至目前的77.9万吨，下降幅度达到
16.4%，出库率总体高于入库率，预计未来现货库存仍将继续保持去库化的趋势；

➢ 与此同时，中国丁二烯橡胶社会库存处于累库的过程中，由1万吨增加至目前的1.2万吨。

天然橡胶去库，合成橡胶累库

青岛地区天然橡胶现货库存季节性（吨） 中国丁二烯橡胶社会库存季节性（吨）

来源：我的钢铁网，国投安信期货



➢ 看好天然橡胶RU和20号胶NR后市，主要驱

动在于供应端由高产期进入减产期，需求有望

保持稳中向好的趋势，库存延续去化的趋势，

基本面逐渐好转利好后市。

➢ 丁二烯橡胶后市偏震荡，主要逻辑在于供应预

期增加，尤其是扬子石化装置重启，加上社会

库存压力犹存，而上游丁二烯基本面也偏弱，

对丁二烯橡胶的成本支撑效应有限，目前中东

地缘政治风险升温，国际油价止跌回升，支撑

外盘丁二烯价格。

➢ 综合来看，RU&NR基本面好转，策略上偏乐

观，NR基本面偏弱，策略上偏震荡。

总结

RU、NR和BR期货价格走势（元/吨）

来源： wind，国投安信期货
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