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农产品
品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

豆粕

巴西大豆将在本就羸弱的出口市场上与美国形成对撞，负面影响也将凸显，美国23/24年度大豆供需宽松
已是不争的事实。节后，油厂开机陆续恢复，而国内进入需求淡季，以及国际宽松预期下，后市库存去化依
然难以顺畅进行。下游养殖端，外购仔猪育肥利润好转，节后仔猪价格依然延续强势，但节后成交偏弱，终
端需求走弱，猪价延续弱势，育肥需求预期不强。仔猪销售有利可图，或放缓产能去化速度，中长期看，将
延缓豆粕需求的回落。盘面或延续震荡偏弱走势。

宽幅区间内震
荡操作

逢高止盈。

油脂

未来1-2周的降雨预报中，马来降雨量落至正常或偏少水平，产量有望短暂修复；印尼雨势减弱有限，多
个地区依然高于正常水平，将抑制产量，边际供需或趋于紧俏，同时，穆斯林斋月临近，印尼产量将受到较
大影响，3月产出或延续边际收紧。在印尼、马来积极推进生柴消费政策后，巴西开始跟进，不仅将在3月执
行B14，并有意在本月底投票进一步推高后续的潜在掺混比例，这将显著提振全球豆油消费预期。而从全球
角度看，南美丰产局面已越发清晰，因此，立足当下，尚且看不到持续且强劲的向上驱动。

区间宽幅震荡 多单止盈

棉花

立足当下，旺季预期推升棉价后，真实需求依然有待验证，谨慎对待。目前国内棉花供应及需求均存在
较大不确定性，临近3月，新季棉植棉面积预期下降的幅度将是供应端潜在的最大支撑。需求上，则需要看
到新增订单持续性以及前期备货库存的较快去化，以推动后市继续上行，否则棉价或停滞不前。

国内商业棉库存进入去库周期。当前美棉虽仍有大量未发运订单，而随着美棉大幅走高，内外棉价差倒
挂，可以预见后市外棉吸引力不会太高。国际贸易上，欧美对疆棉的限制依然没有解除，中国出口受阻，
USDA对于中国进口需求的调增或过于乐观。是否存在高估将是未来盘面博弈的核心。内盘驱动更多为旺季
需求超预期以及植棉面积下降两方面。

高位震荡
多单止盈为主，
适量持有。

生猪

从节后仔猪市场的表现来看，养殖户对于涨价过快的仔猪接受意愿很差，销售较节前的火热对比鲜明。仔
猪价格或存在二次回落，届时关注产能去化的再度开启。

总的来看，市场依然是不缺猪的，根据涌益咨询的数据测算，2024年一季度及二季度的预期供应同比依然
充沛。目前规模场并没有主动增重意愿，多是由于春节期间交投停滞导致的被动增重规模场降重持续。春节
后，华北南部及华中地区降雪致使调运量下降，但节后已步入传统消费淡季，猪场卖压较大，屠宰量回落较
为明显，二育也以观望为主，市场表现相对稳定。

国内消费下降的拐点已然形成，单从非瘟、物流调运、季节性需求炒作等层面仅能阶段提振猪价，难以扭
转供需失衡的格局。在产能未降至合理水平，趋势下行方向较难改变。

区间震荡 轻仓操作



油脂
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核心观点

观点：关注区间高点抛压

        国内棕榈油库存中性，二月及三月到港将保持在20万吨附近，春节过后，在补库后，国内将步入油脂消费淡季，库存去化

难以顺畅。油厂胀库压力明显减轻，不过节中大豆仍有到港，且豆油库存依然高企，叠加消费淡季，供需依然偏宽松。

国外方面， MPOB最新供需报告，对于马来西亚棕榈油产量下调幅度不及预期，出口高于市场预估，库存降幅超出市场预

期。未来1-2周的降雨预报中，马来降雨量落至正常或偏少水平，产量有望短暂修复；印尼雨势减弱有限，多个地区依然高于正

常水平，将抑制产量，边际供需或趋于紧俏，同时，穆斯林斋月临近，印尼产量将受到较大影响，3月产出或延续边际收紧。总

的来看，棕榈油减产季趋近尾声，但棕榈油市场供需收紧的话题尚有题材可寻。需求端，马来及印尼1月出口表现良好，非洲的

进口部分弥补了两国对于欧洲的出口下降。而马来二月高频出口继续环比大幅回落。印度国内库存依然高于正常水平，压制进

口增量，一月油脂进口环比延续回落。

中长期看，在印尼扩种停滞下，加上翻种、施肥不利，和部分产区此前受到了厄尔尼诺带来的干旱影响，将削弱2024增产

潜力。棕榈油产地在去年经历过厄尔尼诺影响后，今年气候条件将逐步回归至中性。在印尼、马来积极推进生柴消费政策后，

巴西开始跟进，不仅将在3月执行B14，并有意在本月底投票进一步推高后续的潜在掺混比例，这将显著提振全球豆油消费预期。

而从全球角度看，南美丰产局面已越发清晰，美国大豆压榨回落，出口进度偏慢，23/24美豆库存升至3亿蒲以上，新季种植预

期依然以宽松为主。因此，立足当下，尚且看不到持续且强劲的向上驱动。

投资策略：

棕榈油2405宽幅区间内震荡操作，逢高止盈。
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行情回顾

数据来源：博易大师、冠通研究
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棕榈油主力合约日线图

豆油主力合约日线图
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供需双弱，预计库存持稳运行

➢ 截至2024年2月21日，广东24度棕榈油现

货报价7570元/吨，上月同期为7590元/吨，

环比小幅回落。

➢ 供应方面，据海关总署，2023年12月国内

棕榈油到港29万吨，环比-15万吨，同比-

14万吨；1-12月累计进口433万吨，同比

+92万吨。国内二月到港量依然较少。

➢ 需求端，12月国内表观消费量为38万吨，

环比-2万吨；1-12月累计消费量440万吨，

同比增151万吨，但依然为近五年同期次

低水平。

➢ 春节后国内有补库需求，但全国气温仍有

反复，关注实际补库节奏。总体会受到季

节性需求不佳影响。

➢ 库存方面，截至2024年2月16日当周，国

内棕榈油库存69.27万吨，月度+2.16万吨。

数据来源：钢联、海关总署、Wind、冠通研究
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油厂节后复工，豆油供需宽松

➢ 截至2024年2月21日，主流豆油现货报价

7960元/吨，上月同期为8330元/吨，环

比回落。

➢ 供应方面，2024年1月，在油厂豆粕胀库

压力下，油厂开机受抑制，剔除春节在

一月的年份，豆油供应中性偏低。

➢ 需求上，2024年1月国内表观消费量为

143.8万吨，环比+9.9万吨；高于2022年

同期的134.7万吨。

➢ 库存方面，截至2024年，2月16日当周，

国内豆油库存为91.4万吨，月度-1.6万

吨；去年同期为78.6万吨。

数据来源：钢联、海关总署、Wind、冠通研究
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餐饮消费环比转弱，债务压力抑制消费

➢ 据国家统计局，12月国内餐饮收入5405

亿元，环比-175亿元，去年同期为4157

亿元；1-12月累计收入52890亿元，同比

增加20.4%。

➢ 宏观压力下，居民收入增长乏力，居民

部门债务杠杆居高不下，贷款压力较大。

据国家统计局数据，截至2023年三季度，

居民部门杠杆率已升至63.8%。

➢ 据国家统计局，2023年12月国内住户消

费贷款余额57.94万亿元，环比增速放缓，

高于2022去年同期的56.04万亿元。

数据来源：国家统计局、Wind、冠通研究
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油棕产地雨季临近尾声，降雨边际减弱

数据来源：Ag weather
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马来供需收紧

➢ 据MPOB，马来西亚1月棕榈油产量为

140.2万吨，环比减少9.59%，高于路透

预期的137万吨和彭博预期的136万吨；

库存为202万吨，环比减少11.83%，低于

路透预期的214万吨和彭博预期的209万

吨。进口为29494吨，环比减少26.38%，

低于彭博预期的5万吨。出口为135.1万吨，

环比减少0.85%，高于路透预期的122万

吨和彭博预期的123万吨。

➢ 据船运调查机构ITS数据显示，马来西亚2

月1-20日棕榈油出口量为765024吨，较

上月同期出口的867828吨减少11.85%。

➢ 据SPPOMA，2024年2月1-15日马来西亚

棕榈油单产减少19.42%，出油率+0.51%，

产量减少17.21%。

数据来源：MPOB、Wind、冠通研究
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印尼供需有边际收紧压力

数据来源：GAPKI、Wind、冠通研究
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➢ 印尼棕榈油协会（GAPKI）：印尼10月棕

榈油出口为300万吨，高于上个月的269

万吨。印尼10月毛棕榈油产量为452万吨，

截至10月底的库存为287万吨，低于截至

上个月底的310万吨。

➢ 印尼官员表示，可能会在2024年继续实

施B35政策。1-10月棕榈油食品级累计消

费量为867.9万吨；1-10月棕榈油生物柴

油消费量为846.4万吨，远高于2022年同

期的722.5万吨。

➢ 船运调查机构ITS数据显示，印尼1月棕榈

油出口环比增长2.1%至213万吨。



12

消费国库存仍处高位，压制进口需求

➢ 据欧盟委员会，据欧盟委员会，截至2月

13日，欧盟2023/24棕榈油进口量为206

万吨，低于去年的256万吨。

➢ 印度溶剂提取商协会（SEA）表示，1月

棕榈油进口量环比下降约12.4%至782983

吨，因毛棕榈油精炼利润率为负促使精

炼商转向豆油。豆油进口增加23.7%至

188859吨，葵花籽油进口下降约15.6%至

220079吨，因胡塞袭击红海后运费上涨，

葵花籽油进口变得昂贵。印度的植物油

进口总量下降8.4%，至120万吨。

➢ 据钢联，截至2月16日，中国植物油库存

194.4万吨，高于去年同期的191.6万吨。

数据来源：钢联、海关总署、Wind、冠通研究
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印尼明确表示，印尼将在2024年继续强制掺混35%的生物柴油，并分配了1341
万千升生物柴油，略高于2023年分配的1315万千升，这意味着生物燃料需求依
然强劲。在印尼、马来积极推进生柴消费政策后，巴西开始跟进，不仅将在3月
执行B14，并有意在本月底投票进一步推高后续的潜在掺混比例，这将显著提振
全球豆油消费预期。

据报道，巴西国会预计将在本月底之前就一项法律进行投票，该法律旨在将
汽油中的生物柴油的掺混比例要求提高到20%（B20）甚至25%（B25）。行业协
会和议会核心小组周三在一份报告中表示，“按照目前的装机容量，已经可以
生产B20生物柴油，并且随着扩建项目完工，总产能将触及162.5亿升，可以满
足大约25%的强制掺混量。”

巴西植物油工业协会表示，2024年巴西生物柴油需求将增加至89亿升，高于
2023年估计的73亿升，因柴油中生物柴油的强制性混合比例更高。

生柴政策
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全球植物油供需边际宽松

数据来源：USDA、Wind、冠通研究

➢ USDA二月供需报告中，调降23/24

全球植物油产量至222.83百万吨；

调降消费量至217.98百万吨。调增

23/24全球植物油期末库存至31.13

万吨。

82.00

83.00

84.00

85.00

86.00

87.00

88.00

89.00

90.00

91.00

92.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

全球植物油贸易量

2020 2021 2022 2023 2024百万吨

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

全球植物油库存

2020 2021 2022 2023 2024百万吨

195

200

205

210

215

220

225

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

全球植物油消费量

2020 2021 2022 2023 2024百万吨

190.00

195.00

200.00

205.00

210.00

215.00

220.00

225.00

230.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

全球植物油产量

2020 2021 2022 2023 2024百万吨



总结

观点：预计区间内震荡向上，届时关注区间高点抛压

        国内棕榈油库存中性，二月及三月到港将保持在20万吨附近，春节过后，在补库后，国内将步入油脂消费淡季，库存去化

难以顺畅。油厂胀库压力明显减轻，不过节中大豆仍有到港，且豆油库存依然高企，叠加消费淡季，供需依然偏宽松。

国外方面， MPOB最新供需报告，对于马来西亚棕榈油产量下调幅度不及预期，出口高于市场预估，库存降幅超出市场预

期。未来1-2周的降雨预报中，马来降雨量落至正常或偏少水平，产量有望短暂修复；印尼雨势减弱有限，多个地区依然高于正

常水平，将抑制产量，边际供需或趋于紧俏，同时，穆斯林斋月临近，印尼产量将受到较大影响，3月产出或延续边际收紧。总

的来看，棕榈油减产季趋近尾声，但棕榈油市场供需收紧的话题尚有题材可寻。需求端，马来及印尼1月出口表现良好，非洲的

进口部分弥补了两国对于欧洲的出口下降。而马来二月高频出口继续环比大幅回落。印度国内库存依然高于正常水平，压制进

口增量，一月油脂进口环比延续回落。

中长期看，在印尼扩种停滞下，加上翻种、施肥不利，和部分产区此前受到了厄尔尼诺带来的干旱影响，将削弱2024增产

潜力。棕榈油产地在去年经历过厄尔尼诺影响后，今年气候条件将逐步回归至中性。在印尼、马来积极推进生柴消费政策后，

巴西开始跟进，不仅将在3月执行B14，并有意在本月底投票进一步推高后续的潜在掺混比例，这将显著提振全球豆油消费预期。

而从全球角度看，南美丰产局面已越发清晰，美国大豆压榨回落，出口进度偏慢，23/24美豆库存升至3亿蒲以上，新季种植预

期依然以宽松为主。因此，立足当下，尚且看不到持续且强劲的向上驱动。

投资策略：

棕榈油2405宽幅区间内震荡操作，逢高止盈。
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豆粕
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核心观点

观点：区间偏弱震荡

       国外方面，USDA最新供需报告对于巴西产量下调幅度依然远低于市场其他机构，也并未下调阿根廷产量预期，随着阿根

廷降雨恢复，根廷大豆作物状况稳中向好，结束了此前下滑的势头。去年末至今年1月，美国国内旺盛的压榨需求，冲抵了

一部分出口市场的疲软影响。而受寒潮影响，其国内压榨需求有所回落，虽后续或有上调空间，但上市装船的巴西大豆将在

本就羸弱的出口市场上与美国形成对撞，负面影响也将凸显，美国23/24年度大豆供需宽松已是不争的事实。在USDA展望论

坛中，对于美国新季大豆种植面积预估依然超过市场平均水平，美农业部展望论坛结果虽未获得市场重视，但美玉米转种大

豆获得共识，因大豆种植保持相对优势，若预期兑现，无疑将进一步推升全球宽松程度。

        国内豆粕，春节期间，油厂停工，进口大豆则仍有到港，2-3月国内月均到港在550万吨，下游则为需求淡季，国内大豆

供需依然极为宽松；节后，油厂开机陆续恢复，而国内进入需求淡季，以及国际宽松预期下，后市库存去化依然难以顺畅进

行。下游养殖端，外购仔猪育肥利润好转，节后仔猪价格依然延续强势，但节后成交偏弱，终端需求走弱，猪价延续弱势，

育肥需求预期不强。仔猪销售有利可图，或放缓产能去化速度，中长期看，将延缓豆粕需求的回落。盘面或延续震荡偏弱走

势。

投资策略：

豆粕05合约上方空单适量持有，短线轻仓滚动操作。
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行情回顾

数据来源：博易大师、冠通研究
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成本端延续疲态，粕价偏弱运行

➢ 截至2024年2月21日，江苏地区豆粕现货

报价3330元/吨，上月同期为3400元/吨，

去年同期4380元/吨。

➢ 国际大豆价格同环比双降，截至2月22日，

巴西大豆到岸完税价为3624元/吨，上月

同期3835元/吨，去年同期4830元/吨；

美湾大豆为5339元/吨，上月同期5483元

/吨，去年同期为6477元/吨。

➢ 截至2月21日，国内豆粕主力基差为339

元/吨。

数据来源：钢联、海关总署、Wind、冠通研究
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➢ 供给端，2024年1月全国油厂豆粕产量

569.5万吨，上月为565.8万吨；2022年1

月同期为570.5万吨。

➢ 2024年1月豆粕表观消费量为587.3万吨，

上月为554.7万吨；2022年1月同期为

598.2万吨。

➢ 截至2024年2月16日当周，国内豆粕库存

为62.13万吨，月度-26.78万吨，去年同

期61.75万吨。

➢ 饲料企业方面，截至2024年2月16日当周，

样本企业豆粕库存天数7天，上月同期为

7.65，去年2月同期为8.82天。

国内豆粕供需宽松

数据来源：钢联、Wind、冠通研究
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➢ 大豆供应方面，据海关总署，2023年12

月我国大豆通关量为982.3万吨，11月为

792万吨，2022年同期为1055.5万吨。

➢ 据钢联统计，2024年1月份国内进口大豆

实际到港约723.3万吨。据国家粮油中心，

根据船期监测，2-3月我国进口大豆月均

到港量约550万吨，4月后进口巴西大豆

将集中到港，预计4-6月大豆月均到港量

在1000万吨左右。随着进口大豆集中到

港，预计二季度国内大豆库存将增加。

➢ 大豆库存方面，截止2月16日，国内油厂

大豆库存499万吨，月度-69.5万吨，去年

同期377.4万吨，同比+121.6万吨。

➢ 截至2月16日当周，国内豆粕基差合同未

执行量为203.2万吨，为近五年最差水平；

上月同期299.6万吨。

国内大豆转升，原料供应充足

数据来源：钢联、海关总署、Wind、冠通研究
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美豆出口销售同比偏弱

数据来源：USDA、Wind、冠通研究

➢ 据美国农业部，截至2月8日当周美国大

豆出口净销售数据显示：美国2023/2024

年度大豆出口净销售为35.4万吨，前一

周为34.1万吨；美国2023/2024年度大豆

出口装船145.3万吨，前一周为165.5万

吨；美国2023/2024年度对中国大豆净销

售41.4万吨，前一周为30.8万吨；美国

2023/2024年度对中国大豆出口装船89.2

万吨，前一周为115.2万吨；美国

2023/2024年度对中国大豆累计装船

1877.8万吨，前一周为1788.6万吨；美

国2023/2024年度对中国大豆未装船为

279.9万吨，前一周为327.7万吨。
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国外大豆压榨

➢ 美国油籽加工商协会（NOPA）：美国

2024年1月豆油库存为15.07亿磅，市场

预期为14.09亿磅，12月份数据为13.6亿

磅，2023年1月数据为18.29亿磅；2024

年1月大豆压榨量为1.8578亿蒲式耳，市

场预期为1.89928亿蒲式耳，12月份数据

为1.95328亿蒲式耳，2023年1月数据为

1.79007亿蒲式耳。

➢ USDA如期下调美国23/24年度大豆出口，

并将美国23/24年度大豆期末库存预期定

为3.15亿蒲式耳，高于3亿蒲的经验数值，

且远高于市场预期为2.84亿蒲式耳，及1

月月报预期为2.8亿蒲式耳。
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巴西出口压力显现，排船装船大增

数据来源：钢联、冠通研究

➢ 南美端，排船方面，截至2月23日，阿根

廷主要港口（含乌拉圭东岸港口）对中

国大豆无排船；巴西各港口大豆对华排

船计划总量为575.2万吨，较前一周增加

1.2万吨。

➢ 发船方面，截止2月23日当周，阿根廷主

要港口（含乌拉圭东岸港口）大豆对中

国无发船；巴西港口对中国已发船总量

为460.34万吨，较前一周增加118.1万吨。

➢ 巴西全国谷物出口商协会（Anec）预估

巴西2月份大豆出口量为730万吨，与上

周的预估持平。如果预估兑现，将较

2023年2月下滑约25万吨。巴西是全球最

大的大豆生产国和出口国。
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阿根廷产情好转，产量维持高位

数据来源：USDA、Wind、冠通研究

➢ 布宜诺斯艾利斯谷物交易所(BAGE)称，截

至2月21日，阿根廷大豆作物状况评级较差

为17%（上周为19%，去年58%）；一般为

52%（上周50%，去年40%）；优良为31%

（上周31%，去年2%）。

➢ 布宜诺斯艾利斯谷物交易所称，由于近期

降雨，阿根廷大豆作物生长状况持续改善，

预计未来几天降雨量将更多，此前潮湿天

气帮助抑制1月末热浪造成的损失。该国农

户将于4月份开始收割2023/24年度作物；

2023/24年度阿根廷大豆产量为5250万吨，

比上年因干旱而减产的2100万吨提高3150

万吨或150%；收获面积估计为1730万公顷，

比上年提高6.9%。

➢ 作为对比，美国农业部在最新供需报告中，

也并未因阿根廷的产情边际恶化而下调产

出水平，维持5000万吨不变，而随着阿根

廷降雨恢复，2月中下旬产量将更加趋稳。

0

20

40

60

80

100

10月1日 11月1日 12月1日 1月1日 2月1日

阿根廷大豆种植进度

2019 2020 2021 2022 2023%

2.40

2.50

2.60

2.70

2.80

2.90

3.00

3.10

3.20

0

10

20

30

40

50

60

2020-02 2020-11 2021-08 2022-05 2023-02 2023-11

吨
/公

顷大豆:预测年度:阿根廷

产量 单产（右轴）
百万吨



26

0

20

40

60

80

100

1月1日 2月1日 3月1日 4月1日 5月1日 6月1日

巴西大豆收割率

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24%

3.00

3.10

3.20

3.30

3.40

3.50

3.60

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2020-02 2020-11 2021-08 2022-05 2023-02 2023-11

大豆:预测年度:巴西

产量 单产（右轴）百万吨
吨/公顷

➢ 农业咨询机构AgRural称，巴西2023/2024年度大豆收割面积已达到种植面积的32%，较前一周增加9个百分点，高于去年同期的

25%。

➢ 巴西马托格罗索州农业经济研究所（IMEA）发布的数据显示，截至2月16日，巴西马托格罗索州2022/23年度大豆收割进度量达

到种植面积的65.07%，去年同期为63.03%。该机构2月报告中预计大豆平均单产为每公顷52.81袋（每袋60公斤)，比1月预估减

少0.78袋/公顷，环比降幅为1.45%；2月大豆产量预计为3844.4万吨，比1月预估减少55.6万吨。

➢ 农业咨询机构Agroconsult周二表示，将巴西2023/2024年度大豆产量预估从之前的1.538亿吨下调至1.522亿吨，因主产州的作

物天气不利。其中，马托格罗索州平均单产预估维持在每公顷52.5袋不变，较上年度下降17.7%；下调南马托格罗索州平均单产

预估至每公顷57.5袋，此前预估为每公顷59袋；在帕拉纳州和南里奥格兰德州，平均单产潜力预估分别下调至每公顷58袋和53

袋，而在作物巡查之前的预估分别为每公顷60袋和55.5袋。

➢ 美国农业部发布最新供需报告，巴西产量下修100万吨至1.56亿吨，调整幅度远不及市场平均预期的1.53亿吨，甚至更低的水平。

巴西大豆收割推进，丰产格局不变
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南美天气中性，阿根廷产情趋稳
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全球供需平衡

数据来源：USDA

20/21 21/22 22/23 23/24-1 23/24-2 环比增减 年度增减 单位

面积 82602.4 86311.4 86,174.00 82400.0 82400.0 0.00% -4.38% 千英亩

单产 51 51.7 49.60 50.6 50.6 0.00% 2.02% 蒲式耳/英亩

产量 114749 121528 116,220.00 113340.0 113340.0 0.00% -2.48% 千吨

压榨量 58257 59980 60,200.00 62600.0 62600.0 0.00% 3.99% 千吨

出口量 61665 58721 54,210.00 47760.0 46810.0 -1.99% -13.65% 千吨

期末库存 6990 7470 7,190.00 7620.0 8570.0 12.47% 19.19% 千吨

面积 96865.3 102975.8 108479.3 112676.1 113417.3 0.66% 4.55% 千英亩

单产 52.9 46.7 53 51.2 50.6 -1.16% -4.61% 蒲式耳/英亩

产量 139500 130500 156000 157000.0 156000.0 -0.64% 0.00% 千吨

压榨量 46675 50712 53000 53750.0 53750.0 0.00% 1.42% 千吨

出口量 81650 79063 95500 99500.0 100000.0 0.50% 4.71% 千吨

期末库存 21890 27600 31450 35800.0 36300.0 1.40% 15.42% 千吨

面积 40698.3 39289.8 35583 40770.9 40770.9 0.00% 14.58% 千英亩

单产 41.8 41 26 45.1 45.1 0.00% 73.29% 蒲式耳/英亩

产量 46200 43900 25000 50000.0 50000.0 0.00% 100.00% 千吨

压榨量 40162 38825 30250 35500.0 35500.0 0.00% 17.36% 千吨

出口量 5195 2861 4100 4600.0 4600.0 0.00% 12.20% 千吨

期末库存 24350 23900 17503 25960.0 25960.0 0.00% 48.32% 千吨

美国

巴西

阿根廷



总结

观点：区间偏弱震荡

       国外方面，USDA最新供需报告对于巴西产量下调幅度依然远低于市场其他机构，也并未下调阿根廷产量预期，随着阿根

廷降雨恢复，根廷大豆作物状况稳中向好，结束了此前下滑的势头。去年末至今年1月，美国国内旺盛的压榨需求，冲抵了

一部分出口市场的疲软影响。而受寒潮影响，其国内压榨需求有所回落，虽后续或有上调空间，但上市装船的巴西大豆将在

本就羸弱的出口市场上与美国形成对撞，负面影响也将凸显，美国23/24年度大豆供需宽松已是不争的事实。在USDA展望论

坛中，对于美国新季大豆种植面积预估依然超过市场平均水平，美农业部展望论坛结果虽未获得市场重视，但美玉米转种大

豆获得共识，因大豆种植保持相对优势，若预期兑现，无疑将进一步推升全球宽松程度。

        国内豆粕，春节期间，油厂停工，进口大豆则仍有到港，2-3月国内月均到港在550万吨，下游则为需求淡季，国内大豆

供需依然极为宽松；节后，油厂开机陆续恢复，而国内进入需求淡季，以及国际宽松预期下，后市库存去化依然难以顺畅进

行。下游养殖端，外购仔猪育肥利润好转，节后仔猪价格依然延续强势，但节后成交偏弱，终端需求走弱，猪价延续弱势，

育肥需求预期不强。仔猪销售有利可图，或放缓产能去化速度，中长期看，将延缓豆粕需求的回落。盘面或延续震荡偏弱走

势。

投资策略：

豆粕05合约上方空单适量持有，短线轻仓滚动操作。
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生猪
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核心观点

核心观点：产能去化放缓，限制猪价反弹空间。

随着仔猪价格迅速反弹，仔猪销售较育肥销售更为有利可图，养殖端没有主动去产能动力，致能繁去化陷入停滞。在年报

中，我们提及过，在产能过剩及国内人口拐点出现的大背景下，猪瘟及物流调运所产生的利多持续性将变得相对有限。

从节后仔猪市场的表现来看，养殖户对于涨价过快的仔猪接受意愿很差，销售较节前的火热对比鲜明。仔猪价格或存在二

次回落，届时关注产能去化的再度开启。

总的来看，市场依然是不缺猪的，根据涌益咨询的数据测算，2024年一季度及二季度的预期供应同比依然充沛。目前规模

场并没有主动增重意愿，多是由于春节期间交投停滞导致的被动增重规模场降重持续。春节后，华北南部及华中地区降雪致使

调运量下降，但节后已步入传统消费淡季，猪场卖压较大，屠宰量回落较为明显，二育也以观望为主，市场表现相对稳定。

    国内消费下降的拐点已然形成，单从非瘟、物流调运、季节性需求炒作等层面仅能阶段提振猪价，难以扭转供需失衡的格

局。在产能未降至合理水平，趋势下行方向较难改变。

投资策略：

    生猪05合约区间震荡操作。

 风险点：

    产能去化超预期，需求超预期回升，国内宏观，猪瘟
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行情回顾

数据来源：博易大师、冠通研究
32

生猪主力合约1h图

生猪主力合约日线图
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人口下降预期将施压消费
由于中国步入老龄化社会，消费结构已

经开始对我国生猪消费产生深远影响。

据联合国预测，2020年我国人口年龄中

位数已升至38.4岁，在下个五年统计周期内

势必增至40以上，老龄化依然在加重。

从国家统计局公布的数据看，截至2023

年，我国总人口为14.1亿，较2022年的

14.12亿出现负增长；60岁以上人群占比为

21.1%，进一步提升；出生人口为902万，再

度刷新有统计以来的最低水平。

看似健康的哑铃型人口结构实际暗藏隐

忧。考虑到1963-66年为生育最高峰期，

2023年开始将迅速向倒金字塔型结构切换。

延迟退休政策或许会从统计层面表观好转，

但无法中止长期消费结构变化这一短期不可

逆的进程。

    



34

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

生猪存栏：能繁母猪

2019 2020 2021 2022 2023
万头

数据来源：农业农村部、国家统计局、Wind、涌益咨询、冠通研究

据农业农村部，截至2023年12月，国

内能繁母猪存栏4142万头，环比-16万头；

去年同期为4390万头，同比-248万头。

    2023年四季度生存出栏1.89亿头，同

比+5.4%。

    2023年四季度生猪存栏为43422万头，

同比-1834万头，或-4.1%。

    截至2023年四季度，猪肉累计产量

5794万吨，同比+253万吨，或+4.6%。

    据涌益数据测算，2024年一季度国内

猪肉产量预计366万吨，作为对比，去年为

336万吨；2024年二季度猪肉产量预计351

万吨，去年同期为345万吨。供应整体宽松。
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生猪供应充裕，关注产能去化

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2022年1月 2022年7月 2023年1月 2023年7月 2024年1月 2024年7月

预期出栏量（涌益）

万头

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

20.00

22.00

24.00

26.00

28.00

90.00

95.00

100.00

105.00

110.00

115.00

120.00

125.00

130.00

万吨
涌益样本肉产量预测及猪价走势图

猪肉产量 猪价

元/公斤



35

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

400

420

440

460

480

500

520

540

2
0
2
1
-0

2
-0

1

2
0
2
1
-0

5
-0

1

2
0
2
1
-0

8
-0

1

2
0
2
1
-1

1
-0

1

2
0
2
2
-0

2
-0

1

2
0
2
2
-0

5
-0

1

2
0
2
2
-0

8
-0

1

2
0
2
2
-1

1
-0

1

2
0
2
3
-0

2
-0

1

2
0
2
3
-0

5
-0

1

2
0
2
3
-0

8
-0

1

2
0
2
3
-1

1
-0

1

样本企业能繁存栏走势

能繁存栏 环比（右轴）万头
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◆ 据我的农产品监测，2024年1月能繁存

栏环比减少，样本企业能繁存栏482.3

万头，月度-2.5万头；去年同期为512

万头。

◆ 涌益统计口径下，2024年1月能繁存栏

912.2万头， 能繁环比增 0.07%，产能

去化节奏不佳；去年同期为962.3万头。

◆ 据涌溢咨询，截至2024年1月，监测企

业二元能繁占比94.6%；钢联监测企业

二元能繁占比为93%。

主动去产能不足
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12月末，主要上市猪企生猪出栏量为

1436.5万头，上月为1264万头；去年12月

同期为1203万头。

据涌益咨询，监测规模场2024年1月销

售量2061万头，上月为2065万头，去年同

期为1556万头。

       据涌益咨询数据显示，截至2月21日，

监测企业出栏均重为121.43KG，上月同期

122.47公斤。二育热度不高，观望情绪浓

厚。

据农业农村部，12月生猪屠宰量为

3978万头，上月为3280万头；去年同期为

3090万头。

数据来源：农业农村部、涌益咨询、冠通研究

规模场假期被动增重，尚无压栏意愿
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数据来源：涌益咨询、我的农产品、冠通研究

◆ 据涌益咨询，截至2月22日，90公斤以下非标猪出栏占比4.32%，较上月同期的5.11%有所回落，猪瘟影响逐步消散。规模

场降重，大肥出栏占比高位回落，截至2月22日，150公斤以上大肥出栏占比4.32%，低于上月同期的6.11%。

◆ 据我的农产品，1月140公斤以上大肥存栏占比1.23%，上月为1.38%。

大肥存栏回落，大肥出栏占比下降
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据发改委，截至2月9日，商品猪出栏价

15.59元/公斤，上月同期为14.56元/公斤。

       肥标价差保持坚挺，截至2月23日，肥标

价差为0.58元/公斤，持平于上月，去年同期为

0.2元/公斤。

       春节后，国内步入猪肉消费淡季，屠宰企

业鲜销率回落较快，据我的农产品，截至2月

23日，屠宰端鲜销率为89.2%，上月同期为

90.3%。

       截至2月23日，毛白价差为-4.04元/公斤，

上月同期-4.22元。

终端需求走弱，白条价格回落
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据涌溢咨询数据，2024年1月屠宰开工率

61.7%，同比+3%。

        冻品库存维持高位。据涌溢咨询，截至1

月25日，冻品库容率18.9%，上月同期为

20.5%；去年同期为14.1%。

据涌溢咨询，截至2月22日，集团+规模

二月屠宰量为426万头，对比上月为922.6万

头。

      据海关总署数据，截至2023年12月，我国

猪肉进口量9万吨，环比持平。1-12月累计进

口量155万吨，低于去年同期的176万吨。

数据来源：我的农产品、涌溢咨询、冠通研究

冻品库存持续去化，同比依然偏高
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据Wind数据显示，截至2月23日当周，

自繁自养生猪养殖利润为亏损190.16元/头，

2月9日为亏损108.15元/头；外购仔猪养殖

利润为盈利7.88元/头，2月9日为盈利34.62

元/头。

       据我的农产品，截至2月23日，7KG仔

猪销售价格为455元/头，上月同期为222元/

头；去年同期为509元/头。

据涌溢咨询，截至2月22日，15KG仔猪

均价为603元/头，上月同期469元/头；去年

同期为649元/头。

数据来源：我的农产品、涌溢咨询、国家发改委、Wind、冠通研究

节后高价仔猪销售不佳，关注上下游博弈
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总结

核心观点：产能去化放缓，限制猪价反弹空间。

随着仔猪价格迅速反弹，仔猪销售较育肥销售更为有利可图，养殖端没有主动去产能动力，致能繁去化陷入停滞。在年报

中，我们提及过，在产能过剩及国内人口拐点出现的大背景下，猪瘟及物流调运所产生的利多持续性将变得相对有限。

从节后仔猪市场的表现来看，养殖户对于涨价过快的仔猪接受意愿很差，销售较节前的火热对比鲜明。仔猪价格或存在二

次回落，届时关注产能去化的再度开启。

总的来看，市场依然是不缺猪的，根据涌益咨询的数据测算，2024年一季度及二季度的预期供应同比依然充沛。目前规模

场并没有主动增重意愿，多是由于春节期间交投停滞导致的被动增重规模场降重持续。春节后，华北南部及华中地区降雪致使

调运量下降，但节后已步入传统消费淡季，猪场卖压较大，屠宰量回落较为明显，二育也以观望为主，市场表现相对稳定。

    国内消费下降的拐点已然形成，单从非瘟、物流调运、季节性需求炒作等层面仅能阶段提振猪价，难以扭转供需失衡的格

局。在产能未降至合理水平，趋势下行方向较难改变。

投资策略：

    生猪05合约区间震荡操作。

 风险点：

    产能去化超预期，需求超预期回升，国内宏观，猪瘟
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棉花

42



核心观点

旺季预期待兑现，尚需供应端利多及超预期需求打开上行空间

        节后，下游纺织企业复工节奏明显偏快，已经触及了年内最高水平，纺企的开工率更是接近近五年的最高水平。相似

的情况在2023年同期也有发生，疫情管控的消散更是为消费复苏预期打上光环，减产的消息一次次地牵动市场的神经，但

依然难掩真实需求的“骨感”，浪潮终褪去。立足当下，旺季预期推升棉价后，真实需求依然有待验证，谨慎对待。目前

国内棉花供应及需求均存在较大不确定性，临近3月，新季棉植棉面积预期下降的幅度将是供应端潜在的最大支撑。需求上，

则需要看到新增订单持续性以及前期备货库存的较快去化，以推动后市继续上行，否则棉价或停滞不前。

        国内商业棉库存进入去库周期。国内轧花企业加工接近完成，新棉完成上市，国内供应总量充足；进口棉方面，春节

前后外棉仍有到港，国内纺织市场休市，致外棉库存维持在历史高位附近。当前美棉虽仍有大量未发运订单，而随着美棉

大幅走高，内外棉价差倒挂，可以预见后市外棉吸引力不会太高。国际贸易上，欧美对疆棉的限制依然没有解除，中国出

口受阻，USDA对于中国进口需求的调增或过于乐观。

       外棉上涨有一部分驱动是在于中国需求，USDA对于中国消费的调增，是否存在高估将是未来盘面博弈的核心。内盘驱

动更多为旺季需求超预期以及植棉面积下降两方面。操作上，前期多头持仓可以适量持有，冲高减仓。生产企业及贸易商

逢高可做卖出套保操作。

投资策略：

棉花2405多单止盈为主，适量持有。
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行情回顾

数据来源：博易大师、冠通研究
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商业棉库存同比高位，棉价高位震荡

➢ 截至2024年2月22日，新疆棉现货报价

17246元/吨，上月同期为17020元/吨，

去年同期为15418元/吨。

➢ 商业库存方面，据中国棉花信息网，截

至2024年1月末，棉花商业总库存556.7

万吨，上月为553万吨；去年同期为511.9

万吨。

➢ 保税棉2024年1月末库存为35万吨，上月

为31.5万吨；去年同期为12.5万吨。

➢ 工业库存方面，2024年1月末纺织端工业

库存为89.7万吨，上月为88.7万吨；去年

同期为59.3万吨。

数据来源：钢联、中国棉花信息网、Wind、冠通研究
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新棉加工进入尾声，轧花厂开机持续回落

➢ 据国家棉花市场监测系统，截至2024年2

月9日,全国交售率为99.7%。全国皮棉加

工率为99.6%;全国销售率为37.9%，同比

+4.2%。

➢ 按照国内棉花预计产量565.7万吨测算，

截至2月9日，累计交售籽棉折皮棉563.8

万吨；累计加工皮棉561.3万吨;累计销

售皮棉213.6万吨，同比+9.3万吨。

➢ 据钢联，截至2月16日，轧花厂开机率

9.73%，上周为6%；去年同期为28.2%。

数据来源：钢联、中国棉花信息网、Wind、冠通研究
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数据来源：钢联、Wind、冠通研究

内地纺织需求回升，新棉销售同比增加

➢ 节后，疆内外棉价差走扩。随着物流恢

复，疆棉发运将逐步回升，但同比来看，

发运偏低，因终端需求偏弱。预计内地

商业棉库存在短暂停滞后将重回升势。

➢ 据中国棉花信息网，截至2024年1月，疆

棉总发运量达39.9吨，上月为36.6万吨，

去年1月同期为43.7万吨。

➢ 据中国棉花信息网，截止2024年1月末，

内地棉花库存87.8万吨，上月为80万吨；

去年同期为61.3万吨。

➢ 截至2月9日，全国累计销售皮棉213.6万

吨，同比+9.3万吨
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国内商业库存进入去化周期，港口外棉库存同比高位

➢ 全国商业库存环比减少，棉花市场开始

进入去库周期。截止2月23日，棉花商业

总库存456.38万吨，环比上周减少3.4万

吨。 其中，新疆地区商品棉362.43万吨，

周环减少7.26万吨。内地地区商品棉

43.05万吨，周环比增加3.13万吨。

➢ 截止至2月22日，进口棉花主要港口库存

较春节前增1.4%，总库存50.9万吨。其中，

山东地区青岛、济南港口及周边仓库进

口棉库存约43.6万吨，周环比增1.4%，同

比库存高155%；江苏地区张家港港口及

周边仓库进口棉库存约4.4万吨，其他港

口库存约2.9万吨。

数据来源：钢联、Wind、冠通研究
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内外棉价差倒挂，抑制外棉进口

数据来源：钢联、Wind、海关总署、冠通研究

➢ 据海关总署，2023年12月我国棉花进口

总量约26万吨，环比-5万吨；1-12月累

计进口量196万吨，去年同期为194万吨。

➢ 12月，我国进口棉纱15万吨，环比持平。

1-12月棉纱累计进口169万吨，去年同期

为117万吨。

➢ 内外棉价差呈现倒挂，外棉吸引力降低。

截至2月23日，1%关税下内外棉价差为-

919元/吨。
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中国签约偏弱，美棉对中国未发运持续回落

数据来源：钢联、Wind、海关总署、冠通研究

➢ 据美国农业部(USDA)报告显示，截至2月

15日当周，美国2023/2024年度陆地棉出

口净销售为13万包，前一周为16万包；美

国2023/2024年度陆地棉出口装船25.5万

包，前一周为27.6万包；美国2023/2024

年度对中国陆地棉净销售0.7万包，前一周

为5.8万包；美国2023/2024年度对中国陆

地棉累计销售418.2万包，前一周为417.5

万包；美国2023/2024年度对中国陆地棉

出口装船10.4万包，前一周为11.9万包；

美国2023/2024年度对中国陆地棉累计装

船245.8万包，前一周为235.4万包；美国

2023/2024年度对中国陆地棉未装船为

172.4万包，前一周为182.1万包。
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纺织端产成品库存有所去化

➢ 纺织产销同比下降，据国家统计局数据，

2023年1-12月我国纱线及坯布产量分别

为2234.2万吨、295亿米，累计同比分别-

17.8%和-19.7%。纺织实际需求较往年是

有所回落的，外贸受到海外经济下行压

力。

➢ 中间环节库存压力环比回落，据中国棉

花信息网，截至2024年1月末，纱线天数

为15.3天，去年同期为28.6天；坯布库存

天数为24.4天，去年同期为30.2天。

数据来源：Wind、国家统计局、冠通研究
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节后纺织订单回暖，纺企开工大幅回升

➢ 节后，纺织企业陆续开工。截至2月23日

当周，下游织厂开工率为52.2%，节前一

周为18.6%，上月同期为52.6%。

➢ 坯布库存天数为19.9天，低于去年同期

的29.2天。

➢ 市场订单回暖，订单天数持稳。截止2月

23日当周，纺织企业订单天数为9.52天，

去年同期为11天。

数据来源：钢联、Wind、冠通研究
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纱线走货顺畅，节后纺企开工升至年内高位

➢ 截至2月23日当周，纱线库存天数22.4天，上月

同期为25.3天；开机率79.8%，高于上月同期

的74.2%，持平于去年同期；纺企棉花库存天

数为29.5天，高于上月同期的28.4天以及去年

同期的21.1天，备货积极。

数据来源：钢联、Wind、冠通研究
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国内服装零售强劲，出口处同期最差水平

➢  据国家统计局，12月国内服装零售额

1128亿元，上月为1081.6亿元；高于

2022年12月同期的928亿元。1-12月累计

销售额为10353亿元，高于2022年同期的

9221.5亿元。

➢ 据海关总署，12月服装及衣着附件出口

金额为139.5亿美元，上月为120.3亿元，

环比小幅增加，但仍低于2022年12月的

148.7亿美元。1-12月累计出口金额为

1591亿美元，低于去年同期的1754亿美

元。

数据来源：国家统计局、海关总署、冠通研究
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进口国需求同比持续偏弱

数据来源：美国商务部、Wind、冠通研究

    美国12月服装及衣着附件进口金额

为61亿美元，环比+5.17%，同比-15.7%。

其中，自中国进口金额13.4亿美元，环

比+4.69%，同比-8.8%。

    欧盟12月自中国服装及衣着附件进

口金额为8.4亿欧元，环比-14.3%，同比

-18.4%。

    日本1月自中国服装服饰进口金额为

1483.3亿日元，环比+22%，同比-8.18%。

0

5

10

15

20

25

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

欧盟服装及衣着附件进口：中国

2019 2020 2021 2022 2023

亿欧元

0

5

10

15

20

25

30

35

40

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

美国服装及服饰进口金额：中国

2019 2020 2021 2022 2023
亿美元

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

日本服装服饰进口：中国

2020 2021 2022 2023 2024
亿日元

0

20

40

60

80

100

120

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

美国服装及服饰进口金额：全球

2019 2020 2021 2022 2023
亿美元



56

美国服装销售和库存

数据来源：美国商务部、Wind、冠通研究

据美国商务部数据，2024年1月，美

国服装服饰店零售额265.5亿美元，环比-

0.22%，同比-0.19%。

    美国2024年12月服装零售库存为

610.5亿美元，较上月-0.59%，较去年同

期-0.08。

12月批发商服装销售额为119.2亿美

元，上月为118.4亿美元，环比+0.68%，

同比-12.2%。

11月批发商服装库存为333.1亿美元，

环比-1.8%，同比-8.2%。
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23/24国产棉基本定产

2023/24年度中国棉花期初库存为571万吨，同比增长8.1%；产量

566万吨（较上月预测持平），同比下降15.8%；进口量170万吨，同

比增长19.7%；消费量760万吨，同比下降1.3%（去年770）；供求关

系由上年度的供不足需98万吨扩大为本年度的194万吨；出口量2.0万

吨（持平上月），同比增长11.1%；期末库存调整为545万吨，同比-

4.6%；库存消费比调整为71.52%，较上年度-2.46%。

数据来源：国家棉花检测系统、冠通研究
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全球棉花供需

数据来源：USDA、Wind、冠通研究

单位：
万吨

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 22/23 23/24-1 23/24-2 月度变化

中国 609.6 597.7 644.5 583.5 668.4 598.8 598.8 0.0

印度 566.1 620.5 600.9 531.3 566.1 544.3 544.3 0.0

美国 399.9 433.6 318.1 381.5 315 270.6 270.6 0.0

巴西 283 300 235.6 255.2 313.5 317.0 317.0 0.0

澳大利亚 47.9 13.6 61 127.4 126.3 111.0 104.5 -6.5
土耳其 81.6 75.1 63.1 82.7 106.7 69.7 69.7 0.0

巴基斯坦 165.5 135 98 130.6 84.9 145.9 145.9 0.0

全球 2579.8 2614 2423.3 2517.4 2584.4 2464.3 2456.4 -7.8

产量

单位：
万吨

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 22/23 23/24-1 23/24-2 月度变化

中国 860 740.3 892.7 762 816.5 794.7 805.6 10.9

印度 529.1 446.3 566.1 544.3 511.7 516.0 516.0 0.0

巴基斯坦 233 206.8 235.1 233 189.4 213.4 213.4 0.0

孟加拉国 156.8 150.2 185.1 185.1 154.6 169.8 169.8 0.0

土耳其 150.2 143.7 167.4 189.4 163.3 161.1 156.8 -4.4

越南 152.4 143.7 158.9 145.9 140.4 145.9 148.1
2.2

巴西 74 58.8 67.5 69.7 69.7 71.9 71.9 0.0

全球 2608 2265.8 2704.1 2524.6 2414.7 2447.9 2448.6 0.7

消费

单位：
万吨

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 22/23 23/24-1 23/24-2 月度变化

中国 781.9 791.3 822.9 839.6 835.2 866.8 867.7 0.9

巴西 266.8 313.6 242.1 257.7 346 120.6 127.2 6.5

印度 187.3 341.5 259.9 187.2 254.7 279.1 272.6 -6.5

澳大利亚 41.8 26.1 54.6 108 103.2 93.8 89.5 -4.4

美国 105.6 157.9 68.6 81.6 80.6 63.1 61.0 -2.2

土耳其 36.9 60.2 59 60.2 76.9 32.2 32.2 0.0

孟加拉国 38.8 54.8 53.4 49.9 43.1 34.6 34.6 0.0

全球 1797.5 2142.3 1888.2 1875.9 2049.4 1837.2 1822.4 -14.8

期末库存

单位：
万吨

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 22/23 23/24-1 23/24-2 月度变化

孟加拉国 152.4 163.3 180.7 178.5 148.1 163.3 163.3 0.0

中国 209.6 155.4 280 170.7 135 250.4 261.3 10.9

越南 150.9 141.1 158.7 144.4 140.4 145.9 148.1 2.2

巴基斯坦 62.1 87.1 117.6 98 95.8 82.7 78.4 -4.4

土耳其 78.5 101.7 116 120.3 91.4 89.3 87.1 -2.2

印尼 66.4 54.7 50.2 56.1 34.8 43.5 43.5 0.0

印度 39.2 49.6 18.4 21.8 38.1 28.3 21.8 -6.5

全球 924.3 886.2 1060.2 933.8 810.6 937.3 933.6 -3.7

进口

单位：
万吨

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 22/23 23/24-1 23/24-2 月度变化

美国 323 337.7 356 318.4 278.7 263.5 267.8 4.4

巴西 131 194.6 239.8 168.2 145 250.4 243.9 -6.5

澳大利亚 79.1 29.6 34.4 77.9 135 125.2 123.0 -2.2

印度 76.7 69.7 134.8 81.5 25 34.8 34.8 0.0

全球 903.2 893.9 1060.9 933.2 806.7 937.3 933.4 -3.9

出口



总结

旺季预期待兑现，尚需供应端利多及超预期需求打开上行空间

        节后，下游纺织企业复工节奏明显偏快，已经触及了年内最高水平，纺企的开工率更是接近近五年的最高水平。相似

的情况在2023年同期也有发生，疫情管控的消散更是为消费复苏预期打上光环，减产的消息一次次地牵动市场的神经，但

依然难掩真实需求的“骨感”，浪潮终褪去。立足当下，旺季预期推升棉价后，真实需求依然有待验证，谨慎对待。目前

国内棉花供应及需求均存在较大不确定性，临近3月，新季棉植棉面积预期下降的幅度将是供应端潜在的最大支撑。需求上，

则需要看到新增订单持续性以及前期备货库存的较快去化，以推动后市继续上行，否则棉价或停滞不前。

        国内商业棉库存进入去库周期。国内轧花企业加工接近完成，新棉完成上市，国内供应总量充足；进口棉方面，春节

前后外棉仍有到港，国内纺织市场休市，致外棉库存维持在历史高位附近。当前美棉虽仍有大量未发运订单，而随着美棉

大幅走高，内外棉价差倒挂，可以预见后市外棉吸引力不会太高。国际贸易上，欧美对疆棉的限制依然没有解除，中国出

口受阻，USDA对于中国进口需求的调增或过于乐观。

       外棉上涨有一部分驱动是在于中国需求，USDA对于中国消费的调增，是否存在高估将是未来盘面博弈的核心。内盘驱

动更多为旺季需求超预期以及植棉面积下降两方面。操作上，前期多头持仓可以适量持有，冲高减仓。生产企业及贸易商

逢高可做卖出套保操作。

投资策略：

棉花2405多单止盈为主，适量持有。
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本报告发布机构

——冠通期货股份有限公司（已获中国证监会许可的期货交易咨询业务资格）

免责声明：
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内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本报告仅向特定客户传送，版权归冠通期货所有。未
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THANK YOU
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