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期市有风险，入市需谨慎 

USDA 种植意向报告解读及近期美棉出

口和持仓情况 

摘要 

1、种植意向报告利多：意向报告预测 2024 年美国棉花种植面积

为 1067.3万英亩，同比去年最终实播面积小幅增加 44.3万英亩，低于

路透预测的 1090.6万英亩，也低于 2月展望论坛预测的 1100万英亩。

总体来看，面积增长不及此前预期，报告内容利多。 

2、签约企稳，装运正常：周度净签约量环比企稳回升，周度装运

量继续维持高位，表明美棉前低附近买盘支撑较为扎实。其中，中国

签约量继续回升，东南亚签约量持平略低。 

3、美棉挤仓尚难证伪：美棉期货管理基金净多持仓周环比小幅回

落但仍处于高位；与此同时，美棉仓单虽有所增长但仍处于低位，短

期难以对盘面形成有效压制。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，当前距离 05合约交割已近，关注可能的上行

风险。 

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，关注前低 90美分一线的支撑力度；内盘方面，短期下游消费旺季

不旺，中长期国内纺服主动补库周期尚未结束，随着天气炒作窗口期

的到来，预计郑棉维持震荡偏强态势，节奏上以跟随美棉为主。 

投资建议：美棉高位宽幅震荡，郑棉震荡偏强。 

风险点：产区天气，下游消费。 

2024年 4月 2日 

 

国贸期货·研究院 

农产品研究中心 

 

谢威 

从业资格号：F03087820 

投资咨询号：Z0019508 

 

棉花 

专题报告 



· 

1 

专题报告 

1 种植意向报告利多 

意向报告预测 2024年美国棉花种植面积为 1067.3万英亩，同比去年最终实播面积小幅增

加 44.3万英亩，低于路透预测的 1090.6万英亩，也低于 2月展望论坛预测的 1100万英亩。总

体来看，面积增长不及此前预期，报告内容利多。 

从棉粮比价来看，新年度美棉相对于其他农作物的种植性价比更高，棉花种植面积有望增

长；去年受到干旱天气冲击，美棉弃耕现象较为严重，今年以来美棉主产区干旱情况明显缓解，

弃耕率有望下调。但据 NOAA，今年下半年，拉尼娜气候有较大概率卷土重来，后期重点关注

产区天气情况。 

图表 1：美棉棉粮比价（美棉/美玉米）  图表 2：美棉棉粮比价（美棉/美大豆） 

 

 

 

数据来源：USDA，国贸期货整理  数据来源：USDA，国贸期货整理 

 

图表 3：美棉植棉面积及弃耕率  图表 4：美棉棉粮比价（美棉/美大豆） 

 

 

 

数据来源：USDA，国贸期货整理  数据来源：US Drought Monitor，国贸期货整理 

 

2 签约企稳，装运正常 

周度净签约量环比企稳回升，周度装运量继续维持高位，表明美棉前低附近买盘支撑较为

扎实。其中，中国签约量继续回升，东南亚签约量持平略低。据美国农业部（USDA）报告显

示，2024 年 3 月 15-21 日，2023/24 年度美国陆地棉出口签约量 22291 吨，较前周增长 8%，
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但较前 4 周平均水平增长 46%，主要买家士耳其（4654 吨）、中国（3042 吨，包括取消 454

吨）、印度尼西亚（2747 吨，包括从越南转口 68 吨）、孟加拉国（2474 吨，包括取消 1362

吨）、越南（2429吨，包括从日本转口 204吨从韩国转口 159吨、从中国转口 91吨），取消

合同的有葡萄牙（613吨）、韩国（159吨）、巴基斯坦（136吨）。2023/24 年度美国陆地棉

出口装运量 81879 吨，较前周下降 9%，较前 4 周平均水平增长 12%，主要运往中国（33210

吨）、巴基斯坦（13484吨）、越南（13461吨）、土耳其（3337吨）、孟加拉国（3155吨）。 

图表 5：23/24 年度美国细绒棉出口第 12 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 

 

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 
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3 美棉挤仓尚难证伪 

美棉期货管理基金净多持仓周环比小幅回落但仍处于高位；与此同时，美棉仓单虽有所增

长但仍处于低位，短期难以对盘面形成有效压制。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，并且内外棉价倾向于上涨，当前距离 05 合约交割已近，关注可能的上行

风险。截至 3月 29日，美棉 5月合约 On-Call 数量 17308张，周环比减少 4019张。与此同时，

美棉期货管理基金净多持仓周环比继续回落，但仍处于同期高位，多头持仓占比小幅回落至

29.3%；截至今年第 12周，美棉管理基金净多头持仓 84827手，周环比减少 4708手。 

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 

 

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：CFTC，国贸期货整理 
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