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11 月 USDA 供需报告解读及国内棉市展望 

投资观点： 震荡 

 

棉花（CF） 

报告日期 2024-11-15 专题报告 

  
⚫ 供需报告中性偏空：11 月 USDA 供需报告对 2024/25 年度全球棉花

产量、期初库存、进出口量、消费量均进行了下调。具体来看，期

初库存方面，本次报告大幅下调了印度的期初库存；产量方面，本

次报告小幅下调了巴基斯坦产量；消费方面，本次报告主要下调了

土耳其消费量；进出口方面，本次报告主要下调了美国出口量和土

耳其进口量。总体来看，报告内容对美棉中性偏空。特朗普胜选为

中美棉纺贸易增添了不确定性，后期重点关注美国对华贸易政策动

向，以及美棉对华出口签约情况。 

⚫ 郑棉低估但驱动不足：回顾历史，排除黑天鹅事件干扰，郑棉最近

两次底部均介于 12000-13000 之间。这表明郑棉当前估值已经处于

偏低水平。但需要注意的是，目前仍然缺乏足以改善供需的利多驱

动，新一轮周期的开启仍需等待宏观及基本面的变化，在逆全球化

和内循环的大背景下，内需成色或将更受关注。 

⚫ 投资建议 
区间震荡。 

⚫ 风险提示 
进口政策，定产情况，下游消费 

分析师：谢威 
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农产品指数与棉花期货价格走势 农产品指数与油脂期货价格走势 

数据来源：Wind  

 

 

 

往期相关报告 

1.产销矛盾温和，郑棉震荡磨底

20241031 

2.北半球新棉陆续上市，新年度丰

产预期维持 2024.10.24 

3. 供需矛盾不大，郑棉区间震荡

2024.10.14 
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1 供需报告中性偏空 

11 月 USDA 供需报告对 2024/25 年度全球棉花产量、期初库存、进出口量、消费量均进

行了下调。具体来看，期初库存方面，本次报告大幅下调了印度的期初库存；产量方面，本

次报告小幅下调了巴基斯坦产量；消费方面，本次报告主要下调了土耳其消费量；进出口方

面，本次报告主要下调了美国出口量和土耳其进口量。总体来看，报告内容对美棉中性偏空。

特朗普胜选为中美棉纺贸易增添了不确定性，后期重点关注美国对华贸易政策动向，以及美

棉对华出口签约情况。 

图表 1、USDA棉花 11月供需报告（2024/2025年度） 

 
资料来源：Wind、国贸期货研究院  

 

2 郑棉低估但驱动不足 

回顾历史，排除黑天鹅事件干扰，郑棉最近两次底部均介于 12000-13000 之间。这表明

郑棉当前估值已经处于偏低水平。但需要注意的是，目前仍然缺乏足以改善供需的利多驱动，

新一轮周期的开启仍需等待宏观及基本面的变化，在逆全球化和内循环的大背景下，内需成
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色或将更受关注。未来重点关注国内需求政策的出台，以及国内纺织品服装销售额等反映纺

服行业内需情况的数据指标。 

 

附:品种观点评价体系 
观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3 个月） 长期（3个月以上） 

强烈看多 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看多 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 

看空 下跌 5%-15% 下跌 5%-15% 下跌 5%-15% 

强烈看空 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
 

重要声明 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研

究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。分析师对信息来源的准确性和完整性不作任何

保证，也不保证所包含的信息和意见不会发生任何变化，本报告中的信息和意见仅供参考。 
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本报告由国贸期货有限公司撰写及发布。本报告中的信息均来源于公开资料或合规渠道，国贸期货力求准

确、客观、公正，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的交易建议。在任何情况下，国贸期货不承诺交易者一定获利，不与交易者分享

交易收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。交易者务必注意，其

据此做出的任何交易决策与国贸期货无关。 

 

本报告仅供特定客户作参考之用，国贸期货不会因接收人收到本报告而视其为国贸期货的当然客户。未经

国贸期货书面授权，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均构成对国贸期货的侵权。如欲引用或转载

本报告，务必联络国贸期货并获得书面许可，并需注明出处为国贸期货，且不得对本报告进行有悖原意的

引用或删改。如未经国贸期货授权，私自转载或者引用本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载

或引用者承担，国贸期货保留追究其法律责任的权利。 

 

风险提示 

期货市场具有潜在风险，交易者在进行期货交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险，建议交易者应当

充分深入地了解期货市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

 
本报告提供的全部分析及建议内容仅供参考，不构成对交易者的任何交易建议及入市依据，交易者应当自

主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。     

期市有风险，投资需谨慎 

 

 


