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要点 

 近期密集公布的宏观经济数据，显示中国经济有企稳向好的信

号，而下游畜禽存栏量的缓慢复苏也在一定程度上支撑了豆粕的

消费增长，同时未来两周内美国中西部主产区仍全境笼罩在干燥

天气中，美豆向上的动能依然存在，预计豆粕近期仍将保持偏强

运行的态势。而对于油脂而言，下游消费面并未有实质性改观，

全球植物油库存水平下降缓慢，豆油市场不具备大幅反弹的条

件，后期豆油走势将以偏弱震荡为主。 

 从大周期来看，国内糖市持续增产之后，13/14 榨季有望成为熊

市的最后一个榨季，而从历史的行情演绎来看，一般熊市后期存

在进一步下跌的空间，但幅度已经不能和熊市中前期同日而语。

笔者认为，因中下游商家仍对后市普遍看空，在本轮刚性采购结

束之后，需求将重归黯淡，而进口糖则大量冲击市场，郑糖压力

将逐渐显现。鉴于后市的回调幅度已难以形成大趋势行情，操作

方面可考虑逢高沽空的循环策略。 

 2012/2013 年度进入尾声，市场关注热点转向下个年度。新花的

长势、收储政策的执行和新标准的对应将成为未来一段时间的新

的关注点。而收储政策在 14/15 改变后，将会是什么样的政策，

仍将是一个持续的讨论焦点，各种相关消息较多，投资者应谨慎

看待。 
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利好不断，豆粕仍将偏强运行 

 

行情回顾 

图表 1：美豆 11 月合约日 K 线图 

  

资料来源：文华财经 

图表 2：连豆 1401 合约日 K 线图 

  

资料来源：文华财经 

图表 3：连豆粕 1401 合约日 K 线图 

  

资料来源：文华财经 

近日美豆、连豆粕盘面呈现十分牛气的格局，而油脂市场则依然未能摆脱深度熊市的

阶段。究其原因，主要与新季美豆的产量形势向不利的方向发展有关，此外新季美国大豆、

豆粕近期出口销售势头良好，也对美豆形成有力支撑。同时对于豆粕而言，宏观环境趋稳

向好，下游消费缓慢回升，高基差限制豆粕期价下行空间，预计近期豆粕仍将维持偏强走

势。 
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基本面分析 

8 月美农报告重新奠定利多基调 

8月美农报告中将美豆单产由上月报告的44.5蒲式耳/英亩下调至42.6蒲式耳/英亩，

下降幅度意外地达到了 2蒲式耳/英亩，大大超出市场平均预计的 1蒲式耳/英亩，而实质

上美豆生长优良率目前依然保持在 60%的上方，这似乎与美国农业部的单产下调幅度形成

悖论。我们认为造成这种情况的原因可能主要是统计口径、统计方式的差别，8月报告是

经过对 28000 户农民进行调研并结合一定的田间抽查数据而得出的结论，而之前的报告则

是通过气候统计模型并结合夏季天气因素得出的结论。但不管怎么说，由于美农报告大幅

下调了新季美豆的产量及结转库存，重新奠定了近期偏利多的基调。 

图 4：美豆供需平衡表 

2 0 1 2 / 1 3
2 0 1 3 / 1 4
5 月

2 0 1 3 / 1 4
6 月

2 0 1 3 / 1 4
7 月

2 0 1 3 / 1 4
8 月

单 位

播 种 面 积 7 7 . 2 7 7 . 1 7 7 . 1 7 7 . 7 7 7 . 2 百 万 英 亩

收 割 面 积 7 6 . 1 7 6 . 2 7 6 . 2 7 6 . 9 7 6 . 4
单 产 3 9 . 6 4 4 . 5 4 4 . 5 4 4 . 5 4 2 . 6 蒲 式 耳 / 英 亩
期 初 库 存 1 6 9 1 2 5 1 2 5 1 2 5 1 2 5 百 万 蒲 式 耳
产 量 3 0 1 5 3 3 9 0 3 3 9 0 3 4 2 0 3 2 5 5
进 口 量 2 0 1 5 1 5 1 5 1 5
总 供 给 3 2 0 4 3 5 3 0 3 5 3 0 3 5 6 0 3 3 9 6
压 榨 量 1 6 3 5 1 6 9 5 1 6 9 5 1 6 9 5 1 6 7 5
出 口 量 1 3 5 0 1 4 5 0 1 4 5 0 1 4 5 0 1 3 8 5
种 子 9 0 8 7 8 7 8 7 8 7
留 存 5 3 3 3 3 3 3 2 9
总 消 费 量 3 0 8 0 3 2 6 4 3 2 6 4 3 2 6 4 3 1 7 6
结 转 库 存 1 2 5 2 6 5 2 6 5 2 9 5 2 2 0

库 存 消 费 比 4 . 0 6 % 8 . 1 2 % 8 . 1 2 % 9 . 0 4 % 6 . 9 3 %  
资料来源：USDA 新湖期货研究所 

美豆出口销售情况 

截至 8 月 8 日当周，美国已累计出口销售 2012/13 年度大豆 3716 万吨，其中销往中

国 2164.7 万吨，销售 2013/14 年度大豆 1791 万吨，其中销往中国 1306.6 万吨。截至 8

月 8 日当周，美国出口销售大豆 188 万吨（旧作与新作合并），与上周基本持平，中国当

周进口 138 万吨。2013/14 年度的美豆销售开局不错。 

图 5：美豆出口销售情况 

研究所 资料来源：USDA 新湖期货
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7 月美国大豆压榨量低于市场预豆压榨量低于市场预期，国内消费减弱 

亿蒲式耳，基本符合市场的预期。7

月豆

期，国内消费减弱 

亿蒲式耳，基本符合市场的预期。7

月豆

NOPA7 月报告显示美国 7 月大豆压榨量为 1.163NOPA7 月报告显示美国 7 月大豆压榨量为 1.163

油库存较 6 月份下降了 2.48 亿磅，这暗示着 7 月国内豆油消费量比预计值大了 1 亿

磅。低于预期的压榨量意味着 7月国内豆粕消费量连续第二个月低于市场平均预期值，并

低于 5 年均值 9 个百分点。美农 8 月报告将美豆 2012/13 年度压榨量下调 2500 万蒲式耳

至 16.35 亿蒲式耳。 

图 6：美国大豆压榨情况 

油库存较 6 月份下降了 2.48 亿磅，这暗示着 7 月国内豆油消费量比预计值大了 1 亿

磅。低于预期的压榨量意味着 7月国内豆粕消费量连续第二个月低于市场平均预期值，并

低于 5 年均值 9 个百分点。美农 8 月报告将美豆 2012/13 年度压榨量下调 2500 万蒲式耳

至 16.35 亿蒲式耳。 

图 6：美国大豆压榨情况 

   

料来源：NOPA 新湖期货研究所 

旱，美豆生长情况需重点关注 

内这种干燥天气仍将延

续。

资

8 月中下旬天气模型显示结果偏干

8月中旬以来，美国降雨逐渐减少，天气偏干燥，在未来一周

而从美豆生长优良率情况来看，截至 8 月 18 日当周，美豆生长优良率为 62%，较前

一周下降 2 个点。据 Pro Farmer 中西部年度田间巡查的巡查员发现，俄亥俄州部分地区

的大豆结荚数量高于平均水平，而在南达科他州的另一队巡查员发现，大豆结荚情况低于

均值。因此目前美豆主产区尚未出现由于天气因素而对于作物造成的全面损害，但事态可

能在继续发展中。在去年美豆减产之后，今年美豆产量不容有失，而投机多头对天气的敏

感度，最近一段时间整个市场似乎都存在估计不足的情况，因此近期美豆及连豆粕总能出

现超预期的大涨行情。 

图 7：美国大豆生长状况 
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资料来源：USDA 新湖期货研究所 



 

XINHU  REPORT 5 

图 8：美国未来两周天气预测 

  

资料来源：NOAA 新湖期货研究所 

商业净多持仓量止减回增，预计截至 8月 20 日的净多持

仓数

美豆非商业净多持仓止减回增 

截至 8月 13 日当周，美豆非

据将继续增加。我们曾经提过，美豆连续两年减产，今年产量不容有失，因此今年投

机资金对于美国天气的敏感度很高，未来两周内，美国大豆种植带整体将继续笼罩在相对

干燥的天气中，因此投机持仓将继续增加，从而支持行情继续向上发展。 

图表 9：美豆持仓 

 

数据来源：CFTC 新湖期货研究所 

港口库存可能结束上升势头 

进口量创历史新高，预计 8

月份

期可能结束上升势头，甚至出现小幅下降。 

中国 8 月大豆进口量有所下降，

据海关数据，7 月中国大豆进口量达到了 720 万吨，单月

大豆进口量为 581 万吨，9 月份预估为 480 万吨。截至 8 月 19 日，我国进口大豆港

口库存已经回升至 637 万吨。目前进口大豆到港最高峰已经过去，未来到港量将减少。与

港口大豆库存高企形成鲜明对照的是豆粕现货价格依然维持高位。我们认为这主要与油厂

的定价策略有关，油厂对于豆粕的定价是采取成本+合理利润的方式，此外最重要的考虑

因素就是美盘情况，而油厂对于国内豆粕现货的供需关系并不十分关心，因此经常出现报

价较高，成交较少的情况。随着大豆进口量的减少，压榨量的稳健恢复，港口大豆库存近
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图表 10：中国月度大豆压榨量与到港量 

  

数据来源：海关 天下粮仓 新湖期货研究所 

表 11：中国港口大豆库存 图
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数据来源：汇易网 新湖期货研究所 

厂豆粕成交量良好，未执行合同量增加 

354.88 万吨，较上周

油厂豆粕总库存量79.87万吨，较上周82.01

万吨下降

同 

油

截至 8月 18 日当周，国内沿海主要地区油厂进口大豆总库存量

的359.26万吨略降1.21%。国内沿海主要地区

2.6%，豆粕未执行合同量 159.02 万吨，较上周的 150.4 万吨增长 5.73%。当周

国内油厂开机率略有提高，但增幅较小，在期货市场走高刺激下，饲料企业采购积极性提

高，当周豆粕成交较好，未执行合同量继续增加。 

 

图表 12：国内主要地区油厂豆粕、大豆库存、豆粕未执行合



 

      

数据来源：天下粮仓 新湖期货研究所 

近期猪价超预期反弹，需求缓慢复苏 

我们预期 2012/13 年度国内养殖需求整体旺盛，增速虽然有所放缓，但总量仍然同比

增加。每年下半年猪肉消费都逐渐进入旺季，特别是在十一前后的双节以及元旦春节的双

节拉动下，生猪补栏通常都要比上半年大幅增加。由于 5-6 月份猪价开始反弹，并且仔猪

价格高企，养殖户资金链得到缓解，没有轻易淘汰母猪，我们预计今年母猪存栏难以见底。

农业部数据显示 6月生猪存栏环比上升 1%，母猪存栏环比仅下滑 0.1%，随着猪肉消费逐渐

进入旺季，庞大的母猪产能将转化为生猪存栏，从而支撑豆粕的消费需求。 

结论 

综上，近期密集公布的宏观经济数据，显示中国经济有企稳向好的信号，而下游畜禽

存栏量的缓慢复苏也在一定程度上支撑了豆粕的消费增长，同时未来两周内美国中西部主

产区仍全境笼罩在干燥天气中，美豆向上的动能依然存在，预计豆粕近期仍将保持偏强运

行的态势。而对于油脂而言，下游消费面并未有实质性改观，全球植物油库存水平下降缓

慢，豆油市场不具备大幅反弹的条件，后期豆油走势将以偏弱震荡为主。 

 

中秋备货渐近尾声 外盘回落助郑糖下行 

 

一、8 月糖市行情回顾 

1．郑糖走势回顾 

郑糖指数在 7月阶段性筑底之后，于 8月中旬开始向上反弹，在国内中秋备货题材以

及巴西霜冻炒作等因素共同作用下，郑糖指数盘中一度上涨至 5102 点，创下 7月 4日以来

新高，不过随着中秋备货冷却以及巴西货币贬值导致原糖下滑，郑糖于 19 日开始重新步入
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下行通道。 

图表 1：郑糖指数走势图 

资料来源：文化财经 新湖期货研究所 

 

2．ICE 原糖走势回顾 

ICE11 号原糖本月则完全呈现出冲高回落的走势，上半月因巴西霜冻天气炒作，糖价

持续走高并创下 17.47 美分的 6月 28 日以来新高，但之后市场对霜冻减产预估有所下滑，

同时雷亚尔再度大幅贬值，美元兑雷亚尔曾一度上涨至 2.45 的 08 年以来新高，由此原糖

大幅回落并创下 7月末以来新低。 

 

图表 2：ICE11 号原糖指数走势图 

资料来源：文化财经 新湖期货研究所 

 

二、原糖焦点仍在巴西，供应过剩仍是主基调 

巴西 13/14 榨季的产量情况目前来看众说纷纭，本榨季开榨前，Unica 公布的甘蔗量

预估数据为 5.896 亿吨，这一数据大幅超过 12/13 榨季的 5.32 亿吨，而上个榨季产量已经

创纪录，因此榨季初市场对后市普遍较为悲观，巴西出口升水也一直处于 0附近。对巴西

产量唯一形成压制的因素在于酒精的生产比例预计将大幅高于上一榨季，酒精生产比例预

期上调到 56-58%。我们统计了 03/04 榨季以来巴西中南部的乙醇生产比例，分别从
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50.46%-60.3%不等，因此比例变化也大多集中于该 10%的空间内。从本榨季的情况来看，

生产酒精和糖的利润差因雷亚尔贬值而出现大幅变化，酒精折糖平衡点已降至 15 美分/磅

左右，而 ICE 糖价一直在 16-17 美分之间波动，达到用蔗比例巅峰的可能性较小，由此来

看 55%左右的生产比例相对合理。 

以 45%的食糖生产比例、13%的出糖率计算，巴西 13/14 年度将产糖 3450 万吨，而前

期市场炒作的霜冻题材，据最近巴西糖厂的估算，可能最多导致 50 万吨的食糖损失，相对

来说对大局影响有限。巴西近几年来年度（4月-3 月）出口量均维持在 2500-2750 万吨水

平，而 12/13 榨季的 2704 万吨食糖出口已经令国际糖价不堪重负，13/14 的可供出口量预

期则仍维持在 2600 万吨以上高位。除巴西外，另一个重要因素在于印度，印度食糖产量几

乎完全取决于自然因素，产量变化幅度惊人，从不足 1500 万吨到接近 3000 万吨，产量可

相差一倍。据目前机构预测，印度 13/14 榨季产量尽管面积有所下滑，但天气良好将推高

单产，最终可能将维持 2450 万吨水平，这样一来国际糖价又失去了一大炒作因素。综上所

述，中期来看国际糖价上涨颇为艰难。 

图表 3：巴西中南部地区双周产量情况 

资料来源：UNICA 新湖期货研究所 

 

图表 4：印度历年来食糖生产与消费情况变化 
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资料来源：昆商糖网 新湖期货研究所   其中 13/14 榨季情况为预估数据 

 

三、工业产销数据相对利多 

12/13 榨季以来，各月公布的工业产销数据均偏利好，销糖率普遍高于往年同期，当

然收储在整个过程中也做出了不可忽视的贡献。尽管如此，进入 7月之后，随着进口糖大

量到港而收储工作暂时告一段落，销糖情况不甚乐观。整个 7月全国工业销糖仅 70 余万吨，

大幅低于去年同期的 114 万吨，而近年来的最低值则是 08/09 榨季创下的 94 万吨。从整个

工业销量的情况来看，仍然相对利好，剩余工业库存仅为 190 万吨左右，略高于 09/10 和

10/11 榨季的 170 余万吨，去年同期则为 287 万吨，工业销糖率也创下了自 04/05 榨季以

来的新高。从中不难得出，在收储的配合下，本榨季的工业销量数据一直处于利多状态，

但随着收储支撑的撤离，糖厂再度面临售糖压力，此前广西主产区曾倡议 5400 元/吨的最

低自律价，但最终于 7月下旬彻底瓦解，盘中广西工厂报价最低探至 5300 元/吨。 

 

图表 5：历年来截止 7 月末我国食糖工业库存变化 

表 6：历年来截止 7 月末我国食糖工业销糖率变化 

资料来源：昆商糖网 新湖期货研究所 

 

图

资料来源：昆商糖网 新湖期货研究所 
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图表 国内季度供需平衡表 

产量为 1307 万吨，消费预计为 1350 万吨，进口约 320 万吨，

收储

、天量进口致国内供应格局转变 

应基本上广西一家独大，60%以上的食糖供给量源自

广西

7：

资料来源：新湖期货研究所 

从总量上来看，本榨季

180 万吨，出口约为 7万吨，则最终全榨季将过剩 90 万吨，最终将继续推高国内食糖

期末总库存至近 800 万吨的巅峰，不过其中有近 600 万吨集中于国储库，不参与市场流通。

从近几个榨季的 8-9 月份工业销糖情况来看，至少能够销售 150 万吨左右的食糖，本榨季

最终剩余的 190 万吨库存销售压力相对较小，但 7-9 月将大量到港的 120-150 万吨进口糖

会对市场形成大规模冲击。由于本榨季大规模收储 180 万吨，在原本大幅增产的背景下，

最终排除国储的社会流通库存为 183 万吨，近似于去年同期 180 万吨的水平，而去年同期

同样拥有大量进口糖到港，因此后期走势或可参见去年 8-9 月份的行情。 

 

四

在 10-11 榨季之前，国内食糖供

，因此其具有较强的定价权。然而在 10-11 榨季之后这一现象开始悄然改变，从 10-11

榨季开始后的三个榨季，进口量水平分别达到 200 万吨、426 万吨和 320 万吨（预估），大

幅高于以往历年均在 100 万吨以下的进口量。较长时间以来国内原糖加工产能一直在 300

万吨以下徘徊，在 10 年之后随着内外价差持续高企，进口利润不断吸引更多加工产能投产。

11/12 榨季的 426 万吨进口糖受产能限制而并未完全加工，但进口利润长期存在之后，量

变开始引起质变，国内加工产能迅速扩张，至今全国原糖加工年产能已经达到 500 万吨以

上水平，可以说国内加工业已经逐渐形成气候，甜度市场开始面临国产、进口以及淀粉糖

替代三足鼎立的局面。即使在 11/12 榨季进口了 426 万吨的情况下，似乎也仍没有当前的

形势严峻，一方面当时有较大一部分比例的进口糖流入国家储备，而进入流通的进口糖远

低于市场估算水平；另一方面，大量原糖加工产能受到高额利润的刺激纷纷上马，在此背

景下原糖加工业逐渐发展为产能过剩的行业，在产能过剩的背景下，很容易联想到油脂压

榨产业。因大量基础建设已经落成，即使在进口零利润甚至略微亏损的情况下，原糖加工
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企业也将在配额外进口原糖，以弥补部分工厂固定成本的损失，这样一来使得国内进口量

长期保持在相对较高的水平。 

 

图表 8：近年来我国各月进口到港食糖数量 

、对于 14 年合约的价格预期 

货价格而重新定价，这里笔者再度叙述三个方面的定价

主导

资料来源：昆商糖网 新湖期货研究所 

 

五

新榨季合约将摆脱当前市场现

因素，以重要程度排序分别是进口成本、国内生产成本以及淀粉糖替代成本。首先通

过上一节的阐述我们已经了解到进口糖对国内定价体系的重要性，因进口量已经逐渐接近

国内总消费的 1/4 水平，若国产糖售价高于进口糖，在总供需过剩的情况下，最终国内产

糖将无法销售完毕，因此不得不降价至与进口糖同一水平。在 14 年合约的定价体系当中，

进口成本将是最重要的一环。以 15、16、17 和 18 美分结合当前巴西出口 0升水的情况，

计算出各自的配额外进口成本分别为 4806 元/吨，5073 元/吨，5340 元/吨和 5606 元/吨。

据市场普遍预测，国际糖价的本轮熊市低点或在 15 美分一线，而此前市场最低价为 16 美

分/磅，因此最终进口成本多数处于 4800-5303 元/吨区间，这里最底线成本为 4800 元/吨，

若国储因库存过高不再采取新的收储政策，且放开甘蔗收购价，则糖市过剩的情况将颇为

严重，最终现货价格或较进口成本形成一定贴水，以 300 元/吨估算，现货价格底部约为

4500 元/吨。接下来计算一下国内成本底线，12/13 榨季广西底线成本约在 5200 元/吨一线，

而若 13/14 榨季新糖甘蔗收购价降至 450 元/吨，则进场成本约为每吨糖 3900 元，底线成

本将跟随下降至 4880 元/吨一线，以悲观的情形下现货价格偏离成本 300 元计算，则现货

底部将在 4580 元/吨。最后再参考一下淀粉糖 F55 的替代情况，近两年淀粉糖尤其是果葡

糖浆的产能迅速扩张，目前 F55 报价约为 3500 元/吨左右，在糖价处于 4500 元/吨之上时

淀粉糖仍有替代优势，因此糖价低点预计在 4500 元/吨之上。 
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结论： 

周期来看，国内糖市持续增产之后，13/14 榨季有望成为熊市的最后一个榨季，

而从

棉花新年度收储将开始 

 

第一部分 内外期货市场走势回顾 

元/吨高点，进入交割前一个月，空头与多头的

平仓

由于对直补政

策的

是远期合约，因此压力集中，贴水较

大，

预期政策改变的确定性大，预计期价将继续贴水，

并且

98 张。 

上已经突破了前

期持

导火

从大

历史的行情演绎来看，一般熊市后期存在进一步下跌的空间，但幅度已经不能和熊市

中前期同日而语。笔者认为，因中下游商家仍对后市普遍看空，在本轮刚性采购结束之后，

需求将重归黯淡，而进口糖则大量冲击市场，郑糖压力将逐渐显现。鉴于后市的回调幅度

已难以形成大趋势行情，操作方面可考虑逢高沽空的循环策略。 

 

 

 

 

 

1309 在８月份大副波动，创出 21650

行为使得期价大幅波动，仓单虽有增加，但是和持仓仍就不对应。 

合约 1401 与 1405８月走势平稳，但７月２９日期价巨量波动，主要是

预期导致，但随后期价快速回升。从合约走势看，８月后期对政策的重新关注并未给

1401 期价带来太大压力，期价处于震荡走势中。 

在下年度的 1409 合约未上市前，1405 合约由于

后期走势仍将弱于近月合约。 

1409 合约将在 9 月份上市，由于

开市价格会较大，可以判断 1409 合约将是空头合约。 

接着 8月 23 日，郑棉仓单逐步增加到 229 张，有效预报

供需报告利多美棉，期价在后期走势中大幅上涨突破 90 美分，形态

续的震荡区间和重要的压力位，技术上看多强烈。但期价冲到 93 美分上方时，下游

用棉企业明显对此价格不接受，来自中国的“回购”增多。 

印度棉的产量预期大增给了处于高价位的期价新的压力，成为美棉大幅冲高后回落的

索。下年度在中国预期进口减少的情况下，增产的印度棉将是美棉的有力竞争者。 

 



 

第二部分  国内市场：新花长势不佳 

进口棉：  

由于国储棉花的拍卖，特别是进口棉的拍卖，挤占了港口外棉的销售市场。虽然抛储

已经结束，但港口保税区棉花的成交继续清淡。占保税棉主体的印度棉、美棉和乌兹别克

斯坦棉成交不佳，已清关印度棉 S-6 的成交价 18200 元/吨左右。到 9 月份，北半球新花

的陆续开始上市，港口外棉是否能在目前这个拍储结束、新花尚未上市的时期吸引到采购

还需观察。 

随着拍储的持续进行发放的配额逐步增多，配额的供应量上升，并且持续的拍储满足

了纺织企业的相当程度的需求，使得采购外棉的意愿减弱，进口配额价格下跌。 

 

 

 

 

图表 1：内外棉价差走势图（单位：元/吨） 

 

资料来源：中国棉花信息网  

国产棉： 

抛储棉：截止 7月 31 日，累计上市总量 15055184.81 吨，累计成交总量 3715956.874

吨，总成交比例 24.68%。其中进口棉累计成交 955564.9048 吨。 

本轮拍储从 2013 年 1 月 14 日起，在收储期价便开始抛储，以满足纺织企业的用棉需

求。加上 2012 年 9 月成交的 493618 吨（竞卖底价为 18500 元/吨），本年度一共拍储 4209574

吨。 

7 月末拍储将结束，抛储结束后，市场的供应来源将是进口棉。7月份中储棉加大的投

放力度，进口棉放储的也比较多，企业的原材料库存有所增加，企业对于抛储结束后的市
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场供应普遍并不担忧，大多数具有一定规模的企业库存备货到 10 月份，另一方面随着配

额的下方，后期可采购进口棉，加上持续拍储的量，能够对接下年度的新花上市。 

市场有传闻称 8月底可能有新一轮拍储，不带配额，价格为 18200 元/吨，但据中国信

息网了解，有关部门尚未对新一轮储备棉投放工作提交预案，所以目前有关储备棉投放的

任何传言均不属实。 

新棉生长：本周国内各主产棉区多以高温少雨天气为主，部分棉铃开始吐絮，预计 8

月下旬开始集中采摘。 

黄河流域阴雨天气依旧频繁，多数棉农反映质量下降、单产下滑，山东各地新花上市

时间推迟，产量也会有一定程度的降低，东营有预计减产两成，河北邢台棉农预计减产 3

成；长江流域以高温少雨天气为主，7月份以来湖北持续高温，武穴地区一些伏前桃提取

裂铃，棉农已零星采摘；新疆南疆棉花长势较好，北疆棉花长势依旧不被看好。 

新花开始零星采摘，大量上市后的籽棉开秤价格市场看法不一， 有认为今年棉副产

品特别是棉粕价格良好，将会支撑新棉籽收购价格，也有认为新籽水分较高，棉籽压榨厂

收购棉籽会比较谨慎。总体看，棉企普遍认为籽棉收购价格会略高于去年。 

棉花原料库存：国家抛储结束后，企业通过拍储获得原料库存，加上手中有配额，因

此原料采购的问题不大。 

 

棉纱：棉纱进口预计仍会在高位 

每年 7月中旬到 8月上旬是棉纱销售的淡季，加上我国南方一些织布、服装企业因高

温酷暑，开始停产或半停产，对棉纱的需求量更进一步减少。而后道坯布,包括中化纤混

纺坯布、大化纤混纺纱布和纯棉纱布销量均出现下滑。 

近期纺织市场行情继续走弱使得纺织企业销售压力加大，值得注意的是高支纱如 60S

价格下跌较大，跌幅要高于低支纱。分析棉纱走低的原因，第一是目前处于季节性的淡季，

第二是今年的酷暑天使得南方一些企业被迫放假，第三是市场对于后期政策的预期，认为

后期或继续抛储，并且如果不收储的话，棉花原料价格会下降，棉纱的价格也会调整，因

此采购采取低库存的策略。 

 

第三部分  ８月份美农业部供需数据分析 

美国农业部（USDA）8 月份全球棉花供需预测报告，2013/14 年度全球棉花总产 2534

万吨，较 7月份预测调减 35.5 万吨；消费 2391.8 万吨，调增 1.3 万吨；期末库存 2041.5

万吨，调减 12.4 万吨。 

美棉的本月的供需平衡表调整出乎意料。产量方面，供需平衡表发布前，德州的降雨

改善作物的生长，使得市场认为美棉的产量将会调增，但 8月份的产量预估调减美棉产量
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9.7 万吨，逆转了市场预期。8 月份美国农业部的产量预估是年度首次基于田间调查的结

果，因此数据公布后，美棉期价重新定位。 

从 8 月份开始，销售报告进入新年度的统计， 8.2-8.8 一周美国净签约出口本年度

陆地棉 8732 吨，装运 63322 吨；净签约本年度皮马棉 4082 吨，装运 2790 吨；净签约下

年度陆地棉 1202 吨。 当周中国净签约本年度陆地棉-204 吨，装运 15422 吨；净签约本

年度皮马棉 2608 吨，装运 1701 吨。2012/2013 年美棉出口量调减了 4.4 万吨到 285.2 万

吨。 

美国棉花供需平衡表（单位：万吨） 

 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 

 

2012/2013 

 

2013/2014 

（8 月） 

产量 279 265.4 394.2 339.1 377 284.2 

消费 77.1 77.3 84.9 71.8 75.1 76.2 

出口 288.7 262.1 313 255 285.2 230.8 

期末库存 138 64.2 56.6 72.9 82.7 61 

库存消费比 37.73% 18.92% 14.22% 22.31% 22.95% 19.87% 

 

印度方面，预计 2013/14 年度印度棉又将迎来丰收年，这使得美国农业部在 7 月份调

高了印度棉的产量，8月份未作调整。 

但是 2012/2013 年的数据方面，将印度的出口量上调了 8.7 万吨，但得益于上年度期

末库存的调整，使得 12/13 年度的期末库存反而被上调。 

 

印度棉花供需平衡表（单位：万吨） 

 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 

7 月 

2013/2014

8 月 

产量 492.1 518.2 574.8 598.7 577 609.6 609.6 

消费 386.5 430 447.4 430 489.9 506.2 506.2 

出口 51.4 142.6 108.9 241.2 165.5 126.3 136.1 

期末库存 231.7 204.1 243.3 205.6 181.7 182.8 191.5 

 

中国供需表的调整主要在新年度的产量，依据 7 月份的天气状况，将中国的产量下调

了 21.8 万吨到 718.5 万吨，但根据销售报告数据将 12/13 年度的进口量上调 7.1 万吨到

442.6 万吨。 

 

第四部分 政策分析 

下年度收储：9月份马上要开始收储，收储细则与期货标准的对应，收储新标准与旧
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标准的对应问题将是近期市场关注的焦点。 

根据期货仓单标准，颜色级 22 级期货贴水为 700 元/吨，收储贴水标准还没有公布。

收储升贴水同期货升贴水的差距将直接影响到期货的价格。目前得到的消息是 22 级棉花

将会入储，收储标准预计于期货标准差别不会太大。 

收储是否会严格，因近两个年度的储备棉的质量不尽如人意，13/14 年度在新标准开

始实行的情况下，收储标准是否会趋于严格仍不确定。 

另外，因为 20400 元/吨的价格仍远高于现货市场价格，国产棉仍会以交储为根本，

12/13 年度收储量为 651 万吨，13/14 年度的储备库容问题仍就存在，并且在玉米等储备

粮库发生火灾的背景下，储备棉的仓库选择将更谨慎。 

收储政策改变：8 月 15 日的《经济参考报》消息称，记者获悉国家发改委日前就棉

花体制改革方案征求意见，各方对于实行棉花直补的政策方向基本达成共识。发改委已确

定新疆作为试点区域，目前新疆正在制定具体的试点方案。 

截至到目前的政策消息，可以判断收储政策难以持续已经成为高层的共识，棉花政策

的改变将在 14/15 年度，但具体实行何种政策目前还不能下结论，新疆直补可能性更大，

但内地和新疆政策的“双轨制”也会带来新的问题。如果疆棉直补而内地收储，市场的套

利行为将不可避免；如果新疆补贴和内地无收储无补贴，同样会引起制度公平性的问题，

并且低价新疆棉将使得内地种植更无利可图。 

如果政策在 14/15 年度调整，那么未来一年是过渡的一年，中国必须要边收边抛，并

且抛储的力度预计会加大，中国进口的减少量将是对于外棉来说是重点考虑的因素。 
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