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旺季不旺，震荡运行



周度观点01
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整体观点：美国农业部USDA公布的种植意向报告显示24/25美国棉花意向种植面积同比增加4.3%，美国天气尚好，

美棉有可能增产，全球期末库存属于中高位值，供应宽裕，不缺棉花，国内今年工商期末库存供给平衡略偏紧，

目前纱厂纱线库存偏低，贸易商库存有所积累稍微大些，织布厂坯布库存同样下降也快，服装库存有所降库。目

前需要关注金三银四消费是否能持续，3 月份订单偏淡，随着气温的上升，4月份稍有好转，整体国内市场消费大

家不指望，国外市场略有所好转，但是需要观察能否持续，后期可能有脉冲式补库需求，重点关注美国经济变化；

临近 4、5 月又是新疆天气炒作期，可能有反弹高点出现，由于去年美棉的减产，导致现阶段低库存，美棉基金持

仓多头从13万张高峰已经逐步下降，下降至11万张，美棉持续下跌，似乎资金作用已经结束，所以今年维持震荡

的概率大，棉价上方压力位17000，下方支撑位15000。

策略建议：建议皮棉加工企业对实际库存进行高位套保；纺织用棉企业建议低位买入；投机者建议逢低买入。

风险因素：欧美消费萎缩超预期、国内消费恢复超预期、经济出现严重下滑、产区天气状况



行情回顾02

Ø 本周国内棉花期现货价格重心上移，棉纱期货走弱，现货维稳，本

周下游市场表现持稳偏好，下游订单有所分化，内销订单持续性不

佳，订单多以小单为主，外销订单缺乏，目前下游市场较为谨慎，

多以随采随用为主。

数据来源：IFIND，长江期货



宏观面：CPI同比涨幅回落，国内需求不足凸显03

Ø 中国3月份CPI同比上涨0.1%，环比下降1.0%；PPI同比下降2.8%，环比下降0.1%。国家统计局表示，3月份，受

节后消费需求季节性回落、市场供应总体充足等因素影响，全国CPI环比季节性下降，同比涨幅有所回落。与此同

时，随着节后工业生产恢复，工业品供应相对充足，全国PPI环比下降0.1%，降幅比2月收窄；同比下降2.8%，降

幅略有扩大。

Ø 美国3月CPI涨幅超预期，打压美联储降息预期，6月降息基本无望，市场对美联储年内降息次数预期已降至两次。

美国总统拜登表示，通胀从峰值下降超过60%，但仍需多努力。数据显示，美国3月未季调CPI同比上涨3.5%，创

2023年9月以来新高，预期3.4%，前值3.2%；季调后CPI环比上涨0.4%，预期0.3%，前值0.4%。剔除波动较大的

食品和能源价格后，美国3月未季调核心CPI同比上涨3.8%，预期3.7%，前值3.8%；环比上涨0.4%，预期0.3%，

前值0.4%。

Ø 美国3月PPI同比上升2.1%，创2023年4月以来新高，预期2.2%，前值1.6%；环比上升0.2%，预期0.3%，前值

0.6%。3月核心PPI同比上升2.4%，预期2.3%，前值2.0%；环比上升0.2%，预期0.2%，前值0.3%。

Ø 美国上周初请失业金人数为21.1万人，预期21.5万人，前值自22.1万人修正至22.2万人；四周均值21.425万人，前

值自21.425万人修正至21.45万人；3月30日当周续请失业金人数181.7万人，预期180万人。

数据来源：华尔街、财经早餐、长江期货



产业链：2024年纺织出口稳步向好04

Ø 今年1-2月，我国家用纺织品出口呈现回稳向好态势，累计出口48.3亿美元，同比增长13.7%，比去年12月增速继续加

快4.4个百分点。1-2月，除毛巾出口有明显下降外，其他产品大类出口均实现快速增长。其中，床品出口20.9亿美元，

同比增长12.9%；毯类出口4.9亿美元，同比增长9.1%；地毯出口6.5亿美元，同比增长18.5%；盥洗及厨房纺织品出

口4.8亿美元，同比增长25.1%；窗帘出口4.5亿美元，同比增长19.4%；毛巾出口2.8亿美元，同比下降16%；桌布出

口1.1亿美元，同比增长27.9%；其他制品出口2.6亿美元，同比增长29.4%。

Ø 据印度棉花协会消息，截至4月8日，印度本年度棉花累计上市量折皮棉约430万吨，上市进度约82%。此外，据有关

行业机构预测，2024/25年度部分印度棉农或将转种收益较高的竞争农作物，新棉产量或将下降约2%。需求方面来看，

在复苏预期的加持之下，全球下游市场有望改善，因此用棉量或将显著增加。加之此前印度取消了超长绒棉的进口关

税，因此新年度印度进口量或将增加。

Ø 根据巴西国家商品供应公司（CONAB）最新发布的2023/24年度（对应USDA2024/25年度）棉花产量预测，巴西总

产有望创下356万吨的历史高位，该预测水平基本得到当地行业人士以及机构的认可。另悉巴西棉花种植者协会也将产

量预期上调至350万吨。此外，据巴西马托格罗索州农业经济研究所最新数据显示，巴西2024年度种植面积在141万

公顷，环比上调2.9%；种植成本来看，本年度同比下降了8.6%。

数据来源：中国棉花信息网、海关总署、长江期货



全球供需平衡表：全球产量&消费预期均减 期末
库存再度减少

05

Ø 据美国农业部（USDA）最新发布的4月份全球棉花供需预测报告，2022/23年度全球棉花产量预期环比微

幅调减，消费微幅调增，出口微幅调增，期末库存因此小幅减少。2023/24年度全球棉花产量环比微幅调减，

消费预期环比调减，贸易量环比增加，加之期初库存减少，本年度期末库存环比减少。

Ø 2023/24年度，全球棉花总产预期2458.6万吨，环比调减0.7万吨；同比减少70.3万吨，减幅2.8%。全球消

费量预期2456.3万吨，环比调减2.8万吨；同比增加34.6万吨，增幅1.4%。出口量预期957.3万吨，环比调

增15.3万吨；同比增加150.9万吨，增幅18.7%。全球期末库存减至1808.8万吨，环比减少5.8万吨；同比增

加10.2万吨，增幅0.6%。

数据来源：USDA 、中国棉花信息网 、长江期货



国内供需平衡表：本年度进口预期增加 期末库存
继续上调
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Ø 2023/24年度，总供应方面，期初库存为 569 万吨。产量方面，

全国总产预期维持 601 万吨不变。进口方面，截至 2 月份本年

度我国累计进口外棉 175 万吨，考虑到年度内持续存在进口棉

入储预期，同时仍有大量已签约未装运巴西棉和美棉将陆续到港，

预计年度总进口量继续增加，本月上调 30 万吨至 260 万吨。根

据上述情况，年度总供应上调 30 万吨至 1430 万吨。总需求方

面，稳定在815 万吨。根据上述调整，期末库存增加 30 万吨到 

615 万吨。

Ø 2024/25年度，总供应方面，期初库存增加 30 万吨至 615 万吨

进口量仍保持在 586 万吨和 190 万吨不变。年度总供应增加 30 

万吨至 1391万吨。

数据来源：USDA 、长江期货



美棉出口：陆地棉签约&装运量环比减少 中国签
约量略有恢复

07

Ø  据美国农业部（USDA），3.29-4.4日一周美国2023/24年度陆地棉净签18484吨（含签约29574吨，取消前期签

约11090吨），较前一周减少4%，较近四周平均减少10%。装运陆地棉62165吨，较前一周减少25%，较近四周

平均减少23%。净签约本年度皮马棉1814吨，装运皮马棉3606吨，均较前一周显著增加。签约新年度陆地棉

8097吨，无新增签约新年度皮马棉。

Ø 当周中国对本年度陆地棉净签约量11385吨（新签约13880吨，取消前期签约2496吨），较前一周增加43%；装

运27374吨，较前一周减少27%。本年度签约皮马棉544吨，装运皮马棉1179吨。

数据来源：USDA、中国棉花信息网、长江期货



工商业库存下降，高于去年同期08

Ø 2 月底全国棉花商业库存 536.67 万吨，较上月减少 20.03 万吨，降幅 3.6%，高于去年 同期 7.76 万吨。

Ø 据调查，2 月底，棉纺织企业棉花工业库存呈稳中有降态势。据调查，截至 2 月底纺织 企业在库棉花工业库存量

为 88.87 万吨，较上月底减少 0.82 万吨。纺织企业可支配棉花库存量为 125.32 万吨，较上月底减少 4.72 万吨。

Ø 工商业库存合计625.54万吨，同比增加28.02万吨。

数据来源：USDA、中国棉花信息网、长江期货



美棉气候：西得州旱情有所扩大09

Ø 西南棉区：截至4月9日，西得州干旱面积有所扩大。具体来
看，高原地区多以异常干燥为主，罗令平原地区目前暂无旱
情。南得州周三当地风暴系统来袭，局地出现强风、龙卷风、
冰雹和强降雨等短时强对流天气。沿海地区和沿海地区北部
普遍降下了小到中雨。周四当地晴朗温暖，日间最高气温高
达27摄氏度，有助于湿软的土壤恢复干燥，当地可以推进播
种收尾工作。

Ø 中南棉区：孟菲斯地区发布强风预警，过去几日当地已遭遇
强对流天气，许多地区正在进行定损工作。目前许多棉田仍
有积水，需要一段时间晴朗温暖的天气帮助恢复干燥。三角
洲南部大部分地区土壤湿度饱和，只有密西西比州西北部局
地为异常干燥至重度干旱不等，三角州北部也有部分干旱，
然而近期的降水将有助于补充地下水位，改善后续旱情。

Ø 东南棉区：截至4月9日，当地大部分地区无旱情，阿拉巴马
州西南及北卡罗来纳州局地土壤为异常干燥。周三阿拉巴马
州南部出现了50-75mm的大雨，导致部分地区出现山洪。周
四东南棉区多云凉爽，随着周五天气回暖，洪水将逐步退去。 数据来源：中国棉花信息网、长江期货



Step.4

新疆地区：北疆东疆局地有寒潮和霜冻10

Ø 12日白天到夜间，北疆大部、天山山区、南疆西部山区、哈

密市北部山区等地的部分区域有小雨(山区为雨夹雪或雪)，其

中北疆西部北部、天山山区的部分区域有中到大雨或雪，局地

暴雨或雪，阿勒泰地区东部山区局地大暴雪；上述大部区域和

阿克苏地区、巴州、东疆有5～6级西北风，风口风力11～12

级，阵风13～14级；南疆、东疆的部分区域有扬沙或沙尘暴；

北疆东疆气温下降5～8℃左右，局地降温10℃以上，将出现

寒潮和霜冻。全疆其它地区以晴或多云天气为主，风力不大。

Ø 影响预报与风险预警提示：

Ø 全疆大部区域有大风天气，南疆、东疆局地有沙尘暴，风口风

力大，对设施农业、交通运输有不利影响，需做好交通运输管

理和温室大棚防风加固工作，城市公众谨防高空坠物。

Ø 北疆、东疆气温下降明显，局地有寒潮，对农牧业和公众生活

有不利影响，需做好防范工作，供热部门需适当延长供暖时间。
数据来源：中央气象台、中国棉花信息网、长江期货



11 仓单量持续增加，外盘基金持仓净多单增加

Ø 郑棉仓单：仓单量有所增加，仓单数量13947张，有效预报2406张，仓单总量16353张，较上周增加492张；

Ø CFTC持仓：截至4月2日，ICE棉花期货市场非商业性期货加期权持仓净多单92737张，较前一周增加883张；仅期

货非商业性持仓净多单88765张，增加126张；商品指数基金净多单72000张，增加279张。

数据来源：IFIND、中国棉花信息网、长江期货棉纺产业服务中心



棉花基差缩小  棉纱基差扩大12

Ø 本周棉花价格偏强运行，棉纱价格弱稳运行；

Ø 当前棉花基差833元，较上周缩小99元；

Ø 当前棉纱基差1865元，较上周扩大125元；

数据来源：wind、中国棉花信息网、长江期货



内外棉价差扩大，内外棉纱价差扩大13

Ø 内外棉价差：内外棉价差大幅走扩，目前价差723元，较上周扩大979元，国内棉花现货价格走强，价差反弹扩大；

Ø 内外棉纱价差：内外棉纱价差依旧倒挂，但价差有所扩大，目前价差-960元，较上周扩大141元。

数据来源：IFIND、中国棉花信息网、长江期货



产业链负荷：小幅下滑14

Ø 开机方面，由于纺企持续大幅亏损，小型纺企减停产

持续增加，开机率继续小幅下滑。

数据来源：TEEB、长江期货



产业链库存：库存处于偏高水平15

Ø 库存方面，纺企库存继续去化，目前纺企库存

在中性略偏高水平，仅织厂现货库存下降明显。

数据来源：TEEB、长江期货



产业链利润：纱线利润仍不佳16

数据来源：IFIND、长江期货

Ø 棉纱利润来看，由于棉花价格偏强，棉纱跟涨不力，纺企利润情况持续不佳，内地纺企常规品种即期亏损在

2000元/吨左右。
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长江证券承销保荐有限公司

长江成长资本投资有限公司

Add/湖北省武汉市江汉区淮海路88号

Tel/027-65796532

长江证券（上海）资产管理有限公司

Add/上海市浦东新区世纪大道1198号世纪汇

广场一座27层

Tel/4001166866

长江证券国际金融集团有限公司

Add/香港中环大道中183号中远大厦1908室

Tel/852-28230333

长信基金管理有限责任公司

Add/上海市浦东新区银城中路68号时代金

融中心9层

Tel/4007005566

Add/上海市浦东新区世纪大道1198号世纪汇

广场一座28层

Tel/021-61118978

长江证券创新投资（湖北）有限公司

Add/湖北省武汉市江汉区淮海路88号

Tel/027-65799822



THANKS
长江期货股份有限公司
Add/湖北省武汉市江汉区淮海路88号13、14层

Tel/027-65777137


