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1 月 USDA 供需报告解读及近期美棉出口情况 
投资观点： 震荡 

 

棉花（CF） 

报告日期 2025-1-15 专题报告 

  
⚫ 供需报告利空：1月报告上调中国产量基本符合预期，中国官方及机

构预估的国内产量数据均远高于 12 月报告给出的 614 万吨，这次相

当于对标中国数据进行修正。报告下调中国进口量侧面反映了中国

国内宽松的供需格局以及中美贸易摩擦升级预期。 

⚫ 美棉签约和装运持续低迷：当前年度，美棉的签约和装运数量维持

低迷，其中，中国采购美棉占比持续偏低。主要原因是上一年度集

中采购进口美棉用于补充国储库存以及满足海外溯源订单，当前年

度国内储备充足，欧美订单边际萎缩，美棉采购需求同比下滑。 

⚫ 投资建议 

震荡磨底。 

⚫ 风险提示 
国内宏观政策，中美贸易政策，下游消费。 

分析师：谢威 
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往期相关报告 

1.节前政策真空，郑棉再测前低

20250107 

2. 2025 年投资报告：前途光明，道

路曲折 2024.12.23 

3. 11 月 USDA 供需报告解读及国内

棉市展望 2024.11.15 
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1 供需报告利空 

1 月报告上调中国产量基本符合预期，根据中国棉花协会的预测，2024/25 年度全国棉花

产量 644万吨，国家棉花市场监测系统在 11月中旬给的全国棉花总产量是 630万吨，两者均

远高于 12月 USDA报告给出的 614万吨，本次报告相当于对标中国数据进行修正。1月报告

同时下调了中国进口量，侧面反映了中国国内宽松的供需格局以及中美贸易摩擦升级预期。

预计本年度国内消费量和进口量仍有一定下调空间，短期美棉价格压力较大。随着新年度进

口滑准税配额重置，内外价差顺挂以及保税区库存高企将导致郑棉短期跟随美棉承压运行，

郑棉表现预计强于美棉，主要原因在于中美贸易摩擦升级的背景下，由于新疆棉制成品用于

出口欧美的占比低，国内出台内需刺激政策以对冲出口减量理论上将提振国产棉的采购需求，

同时中国对美棉进口采取反制措施，可能削弱美棉买盘，从而导致棉市内强外弱的格局。未

来关注年后两会前后宏观政策落地效果、中美贸易政策进展、金三银四需求、国内外主产区

种植面积及天气等。 

图表 1、USDA棉花 1月供需报告（2024/2025年度） 

 资料来源：USDA、国贸期货研究院  
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2 美棉签约和装运持续低迷 

据 USDA 出口周报显示，2024 年 12 月 27 日-2025 年 1 月 2 日，美国 2024/25 年度陆地棉

净出口签约量为 3.12 万吨，较前周增长 7%，较前四周平均值减少 27%。签约量净增来自土耳

其、巴基斯坦、越南、尼加拉瓜和印度尼西亚。签约量为净负数的是印度、日本和墨西哥。

美国 2024/25 年度陆地棉装运量为 4.35 万吨，较前周增长 66%，较前四周平均值增长 47%，

创本年度新高，主要运往越南、中国(9934吨)、巴基斯坦、土耳其和孟加拉国。 

当前年度，美棉的签约和装运数量长期维持低迷，其中，中国采购美棉占比偏低。主要

原因是上一年度集中采购进口美棉用于补充国储库存以及满足海外溯源订单，当前年度国内

储备充足，欧美订单边际萎缩，美棉采购需求同比下滑。 

图表 2、美棉当前年度周签约量（万吨）  图表 3、美棉当前年度周装运量（万吨） 

 

 

 资料来源：USDA、国贸期货研究院  资料来源：USDA、国贸期货研究院  
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图表 4、美棉当前年度周签约量-中国（万吨）  图表 5、美棉当前年度周装运量-中国（万吨） 

 

 

 资料来源：USDA、国贸期货研究院  资料来源：USDA、国贸期货研究院  

 

图表 6、美棉当前年度累计签约量-中国（万吨）  图表 7、美棉当前年度累计装运量-中国（万吨） 

 

 

 资料来源：USDA、国贸期货研究院  资料来源：USDA、国贸期货研究院  

 

 

 

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 
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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 

 

 


