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期市有风险，入市需谨慎 

3 月 USDA 供需报告解读及近期美棉出

口及持仓情况 

摘要 

1、供需报告中性偏多：3 月 USDA 供需报告预测，2023/24 年度

全球棉花库存消费比基本持平，美棉库存消费比继续下调 0.02个百分

点。产量方面，本次报告上调了全球产量，其中下调美国产量并上调

印度产量；消费方面，本次报告上调了全球消费，其中上调中国和印

度的消费量并下调土耳其消费量；进出口方面，本次报告上调了全球

进出口量，其中上调印度、澳大利亚、土耳其出口量，上调中国进口

量并下调巴基斯坦、土耳其进口量。总体来看，报告内容中性偏多。 

2、签约回落，装运回升：上上周净签约量环比继续回落但没有转

负，主要原因在于东南亚买盘对冲了中国净签约转负；考虑到上上周

美棉期货已经升至 95-100 美分/磅的高位，该签约表现差强人意，短期

继续关注周度签约情况。上周装运量环比有所回升，累计装运量同比

持平，随着装运高峰期到来，关注装运进度变化。 

3、投机情绪边际趋缓：美棉期货当前年度 5月未点价销售合约数

量仍处于较快增长态势；与此同时，美棉期货管理基金净多持仓周环

比继续上升，但增幅明显放缓，多头持仓占比继续维持高位。上述两

者均反映出买盘的扎实。从季节性来看，上半年美棉投机做多情绪相

对积极且较为坚挺，但目前距离 05合约交割仍有一段时间，短期交易

挤仓逻辑概率不大。 

总体来看，外盘方面，美棉 05合约交割前，低库存及买盘支撑较

强，但短期利多计价较为充分，盘面存在回调风险，关注前低 90美分

一线的支撑力度；内盘方面，郑棉短期缺乏多空驱动，上有套保盘压

力，下有点价盘支撑，整体维持区间震荡，节奏上以跟随美棉为主。 

投资建议：美棉高位宽幅震荡，郑棉区间震荡。 

风险点：下游消费，资金博弈。 
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1 供需报告中性偏多 

3 月 USDA 供需报告预测，2023/24 年度全球棉花库存消费比基本持平，美棉库存消费比

继续下调 0.02 个百分点。产量方面，本次报告上调了全球产量 3.05 万吨，其中下调美国产量

7.18 万吨，上调印度产量 10.89 万吨；消费方面，本次报告上调了全球消费 10.45 万吨，其中

中国 10.89 万吨、印度 6.53 万吨，下调土耳其消费量 4.35 万吨；进出口方面，本次报告上调

了全球进出口量 8万吨，出口端，印度 8.71万吨、澳大利亚 2.18万吨、土耳其 2.18万吨，进

口端，上调中国 19.6万吨并下调巴基斯坦 4.35万吨、土耳其 4.35万吨。总体来看，报告内容

中性偏多。 

图表 1：USDA 棉花 3 月供需报告（2023/24 年度） 

 

数据来源：USDA，国贸期货整理  
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2 签约回落，装运回升 

上上周净签约量环比继续回落但没有转负，主要原因在于东南亚买盘对冲了中国净签约转

负；考虑到上上周美棉期货已经升至 95-100美分/磅的高位，该签约表现差强人意，短期继续

关注周度签约情况。据美国农业部（USDA）报告显示，2024 年 2 月 23-29 日，2023/24 年度

美国陆地棉出口签约量 11804 吨，较前周增长 30%，但较前 4周平均水平下降 66%，主要买家

孟加拉国（7786吨）、越南（5516吨，包括从中国转口 1771吨、从中国澳门地区转口 91吨、

从韩国转口 23吨）、土耳其（5244吨）、秘鲁（1521 吨，包括取消 45吨）、墨西哥（590吨）

取消合同的有中国（6878吨）、巴基斯坦（2838吨）、中国香港地区（250 吨）、中国澳门地

区（91吨）、韩国（23吨）。 

上上周装运量环比有所回升，累计装运量同比持平，随着装运高峰期到来，关注装运进度

变化。2023/24 年度美国陆地棉出口装运量 75092吨，较前周增长 24%，较前 4周平均水平增

长 26%，主要运往中国（29646 吨）、越南（13824 吨）、巴基斯坦（6833吨）、土耳其（6106

吨）、孟加拉国（4472吨）。 

图表 2：23/24 年度美国细绒棉出口第 9 周周报明细 

 

数据来源：USDA，国贸期货整理  

 

图表 3：美棉当前年度周度净签约量-全球  图表 4：美棉当前年度累计净签约量-中国 

 

 

 

数据来源：USDA，国贸期货整理  数据来源：USDA，国贸期货整理 
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图表 5：美棉当前年度周度装运量-全球  图表 6：美棉当前年度周度装运量-中国 

 

 

 

数据来源：USDA，国贸期货整理  数据来源：USDA，国贸期货整理 

 

3 投机情绪边际趋缓 

美棉期货当前年度 5月未点价销售合约数量仍处于较快增长态势；截至 3月 1日，美棉 5

月合约 On-Call 数量 26678 张，周环比增长 3283 张。与此同时，美棉期货管理基金净多持仓

周环比继续上升，但增幅明显放缓，多头持仓占比继续维持高位；截至今年第 10 周，美棉管

理基金净多头持仓 96361 手，周环比增长 2323 手，多头占比 31.5%，连续第三周超过 30%。

上述两者均反映出买盘的扎实。从季节性来看，上半年美棉投机做多情绪相对积极且较为坚挺，

但目前距离 05合约交割仍有一段时间，短期交易挤仓逻辑概率不大。当前利多计价较为充分，

盘面存在回调风险，关注前低 90美分一线的支撑力度。 

图表 7：美棉 5 月未点价销售合约数量  图表 8：美棉 7 月未点价销售合约数量 

 

 

 

数据来源：CFTC，国贸期货整理  数据来源：CFTC，国贸期货整理 
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图表 9：美棉期货+期权管理基金净多持仓  图表 10：美棉期货+期权管理基金多头持仓占比 

 

 

 

数据来源：CFTC，国贸期货整理  数据来源：CTFC，国贸期货整理 
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