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谢威 

投资咨询号：Z0019508 

从业资格号：F03087820 

1 月 USDA 供需报告解读及国内棉

市展望 

本次 USDA 报告环比进行了供增需减的调整，内容中性偏空，其中主要

上调中国和美国产量，下调印度和巴基斯坦消费量。国内节前补库行情持续

兑现，当前纱厂原料库存整体偏低，且纱价企稳反弹，成品去库压力有边际

缓解的迹象，有利于提高其原料备货意愿，从而对棉价形成支撑；但织厂原

料库存已经回升至同期中性偏高水平，补库持续性有待进一步观察。 

操作建议：区间震荡。 

风险点：下游消费超预期。 

欢迎扫描下方二维码

进入国贸投研小程序 

期市有风险，入市需谨慎 

 
 

投资咨询业务资格：证监许可【2012】31 号 

1、供需报告中性偏空：产量方面，全球调增 5.66万吨，其中中国调增

10.89万吨，美国调减 7.62 万吨；消费方面，全球调减 28.3万吨，其中印

度调减 6.53 万吨，巴基斯坦调减 4.35 万吨。进出口方面，全球调减 2.18

万吨。全球库存消费比小幅上调 0.02个百分点，美棉库存消费比下调 0.01

个百分点。整体来看，本次报告环比进行了供增需减的调整，内容中性偏空。 

2、关注国内节前补库进程：当前纱厂原料库存整体偏低，且纱价企稳

反弹，成品去库压力有边际缓解的迹象，有利于提高其原料备货意愿，从而

对棉价形成支撑；但织厂原料库存已经回升至同期中性偏高水平，补库持续

性有待进一步观察。如果年前郑棉维持窄幅或偏弱震荡，则年后下游内需及

溯源订单到达将促使纱厂集中补库，从而推动棉价上涨；如果年前郑棉偏强

震荡，进入甚至突破产业套保成本区间，相当于是对年后旺季需求和天气炒

作的透支，则节后可能面临厂商和期现商的抛压。 
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一、 1 月 USDA 供需报告中性偏空 

产量方面，全球调增 5.66万吨，其中中国调增 10.89 万吨，美国调减 7.62万吨；消费方面，全球调

减 28.3万吨，其中印度调减 6.53万吨，巴基斯坦调减 4.35 万吨。进出口方面，全球调减 2.18万吨。全

球库存消费比小幅上调 0.02个百分点，美棉库存消费比下调 0.01个百分点。整体来看，本次报告环比进

行了供增需减的调整，内容中性偏空。 

由于种植面积下调及生长期不利天气，2023年美棉产量跌至近十年低位，但由于东南亚及南亚出口持

续低迷，以及巴西棉的有力竞争，美棉出口量亦下调至近十年低位，突显了美棉当前供需双弱的格局。自

2023年 9月以来，USDA连续五个月下调全球消费量，主要反映全球纺服消费衰退的现状。 

USDA 1月月度供需变化（23/24年度） 

 

数据来源：USDA 
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二、 关注国内节前补库进程 

经过一轮节前补库行情后，目前织厂原料库存明显回升，部分棉纱贸易商也进行了补库动作。虽然当

前轧花厂皮棉销售进度缓慢，但随着基差回落以及期限结构转换，郑棉盘面给予了一定的套保和期现套利

机会，现货销售压力催生的套保需求以及期现套利催生的仓单需求，导致仓单增长迅速。截至 1月 12日，

郑棉仓单及有效预报合计 1.4 万张，折皮棉约 56万吨。 

当前纱厂原料库存整体偏低，且纱价企稳反弹，成品去库压力有边际缓解的迹象，有利于提高其原料

备货意愿，从而对棉价形成支撑；但织厂原料库存已经回升至同期中性偏高水平，补库持续性有待进一步

观察。如果年前补库动力不足，对郑棉支撑力度弱化，郑棉维持窄幅或偏弱震荡，则年后“金三银四”旺

季期间，下游内需及溯源订单到达将促使纱厂集中补库，从而推动棉价上涨；如果年前补库力度超预期，

推动郑棉偏强震荡，进入甚至突破产业套保成本区间，相当于是对年后旺季需求和天气炒作的透支，则节

后可能面临厂商和期现商的抛压。 

郑棉仓单及有效预报合计数量 郑棉 5-9月差 

  

数据来源：WIND                               数据来源：WIND 
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纱厂原料库存 纱厂成品库存 

  

数据来源：TTEB                               数据来源：TTEB 

 

织厂原料库存 织厂成品库存 

  

数据来源：TTEB                               数据来源：TTEB 
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