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Е 

 Е2023 Ҏ Ї ᵩ שׂ Їᵜᴍ

ᶳ ԑ ɼ7ɻ8 ᴓ ⅎ⌡ └ԋ 4.68%

1.26%Ї9 ᴓᴍ ∑ ɼ7ɻ8 ᴓ ᴶ Ї

ᵜ + ᶕῚ ԓ ɼ 

 Ὺᶱ Е ᴍ ҲӐ Ғῴ

֥Ї ᴍ Ї ᴍ שׂ ”

҅ ɼ ЇỴ

Ḧ ᴗҟ Їᵜ ᵤ ᴰᶕ ᴍ ᵣɼ 

 Ὺ Е 8 Ї ᴗҟ

ᴰ Ӑ ɼ ᴗҟ Ԛ Ї ‟

Ғ Їᵜ Ҳ Ї ẅד ɼ 

 ῚלЕ Їה CRB

₴ ɼӤ ԓ ῴ Ї ⌐

ẘ ɼ Ӑ ɼ 

 ᶱ Еה Ҏ  ҟ ᶱ ҏשׂ Ї  

ҟ Ғ Ґ ֥ Ї ∑ Ї ᵤᵜ

ԓ Ҳᵣ Ї9 ᵩҲ ẘ ЇῚᶱ ╦

ᴍ װ ᴍ ҿ Ї Ғ

ɼ 

 Е Ғ Ὴ ῴ∕ Їᴥ

ῴ∕ ҩ Е ҅ ɼ

₴ Їשׂ Ґ Ї∑

װ ҅ ⅎЖ ҅ү   ᵤ

Ї 1.8 Ҍᾣ/ └ 1.9 Ҍᾣ/ Ӑҏɼ

Ғ Ї ᶕ ῴ∕ Ї ү Ӥ Ї ╦

1.8-1.85 ɼ ᴍ ∕₴ Ї

Ӑ Ї ᴍ װ Ҏ

Ї Ї ⌐ ḷ ⱵҐ

Ґ ɼҒ Ї Ґ Ғᴰ₴ 2021 ҅ Ὴ שׂ

Ї ᴍӤ 1.6 Ҍᾣ/ Ӑҏɼ

ᴗҟ װ ₴ ⁯

ⱵЇ CF01 16200 װ 16400 Ж

Ḧ ᴗҟЇ ᶕ Ḧ Ї

ᵣ Ḧ ɼ 
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҅ɻ Ҏ  

2023 Ҏ Ї ᵩ שׂ Їᴥ ᴍ ᶳ ԑ

ɼ7ɻ8 ᴓ ⅎ⌡ └ԋ4.68% 1.26%Ї9 ᴓᴍ ∑

ɼ7ɻ8 ᴓ ᴶ Їᵜ + ᶕῚ

ԓ ɼ ╓ ҐЇ Ҏ

Ї 6ה 1 165.72ҏ 9 19 193.70 Ї

16.88%Ї ῪЇ 09 ҿ13.36%ЇῚ Ғ

ᵩ ⅎ ╦ ԋ҅ Ї ∑҅

ҏ ɼשׂ Ҏ Ӥ Ғ Ї Ғ ᵤЇ

╦Їשׂ ҿ ᴍ ҏ ɼᵜ ү Ӥ ₉

ү ₴ Ғ⌐ Ї ᴍ ⌐ Ғ Їה ԚҙԚ

Ԛ Ғ ЇῪ ᴍ Ї ⌐

ᾣ ᵣɼ Ї ү ₴ ԋ

ɼ8 ╦ Їᵜ ᴍ 1.8

ῗ Ї ҿ Ҳ Ї ∑

Ї Ғ ɼ 

1Е  

 

Е ɻWind 

 

ԑɻ ᶱ ⅎ  

Ѓ҅Є ֥⁯ Ғ Ї  

⁯ ℓ Ԑ Ї ֥ ⁯

Ҳ 7.5%-8.5% ɼ ⁯ Ғ

ԓЇ ⁯ ɼ

Ї Ғ   Ὶ Ғ Ї

ⅎ Ғ└ᵣ ‟ɼ ‟ҐЇ2024/25

ד 10%-5%װ ⁯Ї Ї2024 ҅
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2023/24 Ỵ ↔ⅎҿ3ү ɼ ҅ Ї

Ї ῎ ҿ ɼ7 Ҳ ṢЇ ԓ

ᶱ װ Ї18 ЇҲ Ỵ ῎ ʃῗ

ԓ2023 Ҳ Ỵ ῎ ʄɼ ῎ Ṣ ɻ

Ї Ї ₴ Ї ᴍ

Ғ ɼ ԑ Ї Ỵ ֢ Ї ᴍ ɼ ԓ Ỵ ҿ

Ї Ỵ ֢ ҅ ԓ ᵣɼ Ỵה

7 31 8 Ї ֢ 100%Ї ₴ Ỵ

ɼ Ї ᴍ ҏ ɼ Ҏ Ї Ỵ

ꜘЇ ꜘ Ỵ Ї ᴍ ɼ

Ỵ ԋҩ Ї ҅ 1Ҍה └1.2Ҍ Ї Ғ

⁯Ї ԑ ∑ └2Ҍ / ɼ 7 Ї ԓ ꜘ

ԋ40Ҍ ᶱ Ї ԋᶱ ɼ װ ү Ї ỴӀ

ᴍ ┼ᵲ ɼ 

  9 11 ЇỴ ₴ ֢ 100%Їҙ ᵤɼ ֢

Ґ Ӏ ҩ Ї ᾨ ₴ Ї

└ԋ ЇҒῴ ЖῚ ӵ ԋ

ɼ ԓ Ỵ ᴍ ҏ҅ ᴍ” Ї Ґ Ỵ ᴍ Ґ

ҐЇᴗҟ ⅎ ᴍ Ỵ Ї ᴍ Ί ᴍ

ᴗҟ Ṣῴ₴ ɼỴ ֢ Ґ

ԓ ɼ ֢ Ґ ┼ᵲ ɼ

Ї ֢ Ґ ԓ Ỵ ᶱ ⁯ Ї Ẑ 9 Ỵ

֢ ҿ70%Ї∑9 ᶱ ҿ28Ҍ Ғ ֢ 40Ҍ ɼ 

3Е Ỵ ‟ 

 

Е Ḫ ɻ Ҳ  

 

Ҳ ҏ Ỵ ┼

҅үӃ ɼ9ɻ10 ᴓ Ỵ ᶳ Ӏ ᴍ ┼

ᵲ ɼ Ỵ ᴰῴ Їװ Ỵ

ᶳ ᴍ Ї ῗ ɼ 

ЃҎЄ ҟ  

Ḫ Ї 2023 8 ЇҲ ҟ ҿ

163.06Ҍ Ї ⁯ 69.69Ҍ Ї ⁯ 93.5Ҍ ɼῚҲЇ ҿ

78.92Ҍ Ї ⁯ 60.57Ҍ Ї ⁯ 102.49Ҍ Ї ɼ ҟ

ҿ78.84Ҍ Ї 1.99Ҍ Ї ᴗҟ ҿ125.32Ҍ

Ї ꜘ8.84Ҍ ɼҩ 241.90Ҍ Ї ⁯ 67.70Ҍ Ї
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⁯ 71.98Ҍ ɼ 

    8 Ỵ Ї∑8

ɼ8 ҟ ⁯ Ỵ ᾥ

‟Ґ ⁯ ᶳ └ԋ60Ҍ ҏЇװ 70Ҍ Ї ᶕ

Ỵ Ї∑
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数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

 

Ҏɻ  

Ѓ҅ЄҲҐ ‟ 

8 ₴ ԋ Ї ָת └ ɼ 8 Ї

23.11 Ї ⁯ 0.11 Ї ⁯ 12.12 Ж 36.12 Ї

⁯ 2.91 Ї ⁯ 5 ɼ ╦ ҅ү ⌐

ҿ Їᴶ Ҳ 120Ҍ -130Ҍ

Ⱶ Їᵜ8 ᵤ ҏ⁯ ɼ

Ї ⁯ ӤҒᵤɼ ԓЇ ᴗ

ҟ ᴰ Ӑ Їװ ᴰ ɼ 

 

7Е  8Е  

  

ЕWindɻ Ҳ  

 

ЃԑЄ ⌐  

⌐ ᵤ Їװ ֥ҟ Ԛ ╦

ᴍ Ғ ɼ ԑ Ї ⌐

ɼᵜ ԓ ᴗҟ ҅ ŀŀ ⅎᴗҟ 1.5

Ҍᾣ/ Ґװ Ầԋ3ү Ї Ὶ ᴗҟЇ ᵤԓῪ

2000-3000ᾣ/ ‟ҐЇ ᴗҟ Ҏ ῇ Ԛ

ɼᴥ ᴍ 1.7Ҍᾣ/ 1.8Ҍᾣ/ Ӑ Ї ᴗҟ ⌐

₉ɼ ᴗҟ Ҫ Ԛ ᶕ ᴍ ᴶ Їᵜ₴ԓ
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ɻ  

Ѓ҅Є  

ᴍ 6 Ї Ҏ װ └ԋ 30%ɼ Ὺ

SC ᴍ 40%ɼᵲҿ ҟ Ї ᴍ ᴍ

Ғ ɼ ԓ ҏ Ї 8 CPI ԓ ᾨ ŀ

ŀ 8 CPI ҏ 0.6%Ї ҏ 3.7%ЇῚҲ ᴍ ҏ

5.6%ЇῚҲ ᴍ ҏ 10.6% Ӏ ɼ9

ԓ8 ‟ҐЇ ЇהCRB

₴ ɼ 

Ӥ ԓ ῴ Ї ⌐ ẘ ɼ 9

8 Ї ⅎ⌡ ┼⌐ ɻӀ ῴ ⌐ Ṩ

⌐ 75ү 0.75%ɻ1.25%ɻ1.5%ɼ75ү ꜘ ЇӤ

ᾣ װ ҿ ꜘ ɼ ⌐ ”

ᴌҲ Ї ҅ Ӄ ה ╦ ⌐ Ḧ

└ 2% Ҳ ҅ ɼ ד ɻ

ҙ ῪḦ Ӑҏ Ḍ Ԑᴰᵲ₴ ”

Ӏ ɼ9 21 Ỵ῎ ⌐ ” Ї9 ᴰ Ẩꜘ Ї⌐ ҏ

5.5% Ғ Ї ɼ Ї Ỵ

9 ҏ 2023 GDP 2.1%ɻ6 1%Ї ҟ 4.1%Ґה 3.8%ЇPCE

ҏ 3.3%Ї └2025 2%

Ж Ї2024 ⌐ Ҳ Ḧ 5% ɻ2023

FOMC ẘ ꜘ 5.5%-5.75%Ї ɼ 

ῪҿḌ Ї ẘ Ї

Ӏ ꜘ ɼᵜ Ὺ ᶳ └ Ї

ҏ Ї Ὺᴍ ᴰ ɼ 

 

֒ɻ2022/23  

Ѓ҅Є ᶱ  

 ҟ ЃUSDAЄ 9 ᴓῊ ᶱ Ї

2023/24 Ὴ ֥2447.1Ҍ Ї ҏ ⁯37.50Ҍ Ї ⁯

137.30Ҍ ЖῊ 2522.9Ҍ Ї ⁯23.10Ҍ Ї ꜘ108.20Ҍ

4.5%Ж₴ 942.1Ҍ Ї ⁯12.70Ҍ ɼῊ 1958.7Ҍ Ї

⁯35.60 Ї ⁯ 70Ҍ ɼ 2022/23ה 84.01%Ґ

└77.64%ɼה ҏשׂ Ї  ҟ Ғ Ґ ֥ Ї ∑

Ї ᵤᵜ ԓ Ҳᵣ Ї ᵩẘ ЇῚᶱ

╦ ᴍ װ ᴍ ҿ Ї

Ғ ɼ 

 

11ЕῊ  
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ЕWindɻ Ҳ  

 ҟ Ї2022/23 ҿ48090Ҍ֧Ї ⁯ ԋ

375Ҍ֧Ї ⁯ԋ525Ҍ֧ɼ ⁯ ה ҿ

Ї⁯֥ Ӏ ⌐֘ ɼ ֥ Ї

ẅ ╦ҩ Ї ᴰ ɼ 

 

ЃԑЄ ᶱ  

Е2023/24 ֥ 285.9Ҍ Ї ҏ ⁯18.70Ҍ Ї

⁯ 29.1Ҍ Ж₴ 267.8Ҍ Ї ҏ ⁯ 4.4Ҍ Ж 65.3

Ҍ Ї ҏ ⁯2.2Ҍ ɼ 2022/23ה 28.68%

ᵤ└ԋ20.76%ɼ ү װ 80 ⅎ/ Ӑҏɼ 

 

12Е  

 

ЕWindɻ Ҳ  

Ї 2023 9 14 Ї ‰ ₴ 2023/24

125.7Ҍ Ї └ ₴ 46.95%Ї 27.8Ҍ Ї

22.09%ɼῚҲ ҿ124.4Ҍ Ї 27.1Ҍ Ї

21.76%ɼ ҿ1.3Ҍ Ї 0.7Ҍ Ї 51.95%ɼῚҲЇ
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Ҳ 2023/24 36.9Ҍ Ї

29.38ЀЖ 15.3Ҍ Ї 54.98ЀЇ Ҳ

41.33Ѐɼ 

ЃҎЄ ᶱ  

Е USDA  ҟ 9 ᶱ ᵆЇ2023/24 ֥

544.3Ҍ Ї ҏ ⁯10.90Ҍ Ж 522.5Ҍ Ї ҏ

⁯10.9Ҍ Ж 261.2 Ї ҏ Ї 2.6%ɼ ֙

Ⱶ ᴗҟЇῚ ֥ ЇῚᴍ

ᴍ Ⱶ⁯ ЇᵜῚҐ Ԏꜘ◌ɼ 

 

13Е  

 

ЕWindɻ Ҳ  

 

῏ɻ  

9 ԋⅎ Ї ⅎ ҿ ₴Ї

ẘשׂ Їҙ ԓᴍ ԓ ᵣЇҒ Ầ ɼ

Ғ Ї ҿ Ғ Ὴ ῴ∕ Їᵜ ῴ

∕ ҩ Е ҅ ɼ ₴

Їשׂ Ґ Ї∑ װ ҅ ⅎЖ

҅ү   ᵤ Ї

1.8Ҍᾣ/ └1.9Ҍᾣ/ ӐҏɼҒ Ї ᶕ ῴ∕ Ї ү Ӥ

Ї Ғ 2021 Їᴍ Ї

҅ 2.5Ҍᾣ/ ɼ ╦2ү ҅ Ї ҅

Ӎ Їᴍ ᵩ 2021 ᵤЖ ԑ Ғ

ῊҒ2021ה Ҳ Ї Ὶ Ґ ֥ҟ

₴Ғ Ї 1.8Ҍᾣ/ ᴍ װ ᴰ ᴗҟҪ Ԛ

‟Ґɼ ╦ 1.8-1.85 ɼ 

ᴍ ∕₴ Ї

Ӑ Ї ᴍ װ Ҏ Ї

Ї ⌐ ḷ ⱵҐҐ ɼҒ Ї Ґ Ғᴰ 2021

32.70 32.14 
37.07 36.08 

27.67 

38.44 

26.38 28.22 

55.22 

37.16 
31.68 

22.91 

47.71 

30.41 

37.37 

27.25 
31.16 

26.33 

36.89 

23.08 
27.27 28.82 30.93 

66.18 

37.09 

29.91 

47.45 46.14 

0

10

20

30

40

50

60

70

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00

35,000.00

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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棉花:期末库存:印度 棉花:库存消费比:印度
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҅ Ὴ שׂ ɼ Ғ Їҙ╦ Ї

Ӥ ӊ ᴍЇ Ғᴰ ֥ҟ

Ⱶɼ Ї ҿ Ҳ ⁯ Ї ᶕ

Ї ᴍӤ 1.6Ҍᾣ/ Ӑҏɼ ᴗҟ

װ ₴ ⁯ ⱵЇ CF01

װ16200 16400 Ї ⌐ ᾣ 1.6Ҍᾣ/ Ӑ

Ґ ɼ Ḧ ᴗҟЇ ᶕ Ḧ

Ї ᵣ Ḧ

ɼ 

ɼ 
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ᾭ  

ᴓ ῎ ЃװҐ Ņ ῎ ņЄ ┼Ї ῎ Ί Ҳ ᴰ

῎ ҟꜙ Ї ԓ Ḫ Їᵜ ῎ ֙Ḫ ‼ Ғᵲ

ᴑᵫḦ ЇӤҒḦ Ḫ Ғᴰ ᴑᵫ ɼ 

ᴂ Ⱶ Ὺ ɻ῎ Їᵜ Ҳ ɻ ᶱ׃ Ї Ғ

ᵲᶳ Ї Ầ₴ ᴑᵫ ” ғ ῎ ᵲ ῗɼ ᴑᵫ ‟ҐЇ ῎ װ Ғ

ᴑᵫָ ᶕ Ҳ ᴑᵫῪ ᴑᵫ ᴑᵫ ᴑɼ 

῎ Ї ῎ Ḧ ⌐ɼ ῎ Ԑᾨӫ Їᴑᵫ үָҒ

ᴑᵫװ ɻ ┼ɻ Ὴ ⅎῪ ЇҒ ῴ ⅎ ᴑᵫῚָלЇ װ

ᴑᵫ᷾ ῎ Ὶל ᶕ ɼ ɻ⅜ Ї ₴ ҿ ᴓ ῎ ЇҙҒ

ɻ∩ ḷ ɼ 

ᴓ ῎ Е Їῇ ϼ 

 

 

Ҳ  ב

Ҳ ῎ “Ғ ɻ ꜘᴮ ” ᴗҟ “ ɻ ɻ∕ ɻ ”

Їװ“ Ҳ ɻ ”ҿ Ї “ ɻ ḪɻҘҟɻ ” ҐЇ

Ⱶ ῎ ҟꜙ Ї Ї ɻ ɻ

ҡɻ ᴰɼ 

Ҳ  ֥ ɻ ɻ ɻ ɻ∕

֒ү Ї ԋ ɻ ɻ ɻ ɻ  Ὴ Ί Ї ҅

ɻ֥ҟ ҵ ɻ ꜙ ⅎ Їװ ҟꜙ ɻ֥ҟ үָ

ɼ Ї Ҳ ԋװ ɻ ᴰɻ ɻ ɻ Ҙ ɻ ⅎ ɻ

ɻ Ԑ ɻ Ғ ҿӀᵩ ᵩ Ї -㿸⛯Ƚ㔉䇰ૂᔰ䇤ӻב৸㘹θᒬуᶺᢁ衁낟㌀⭫ᆆ남�։㌱ਮ
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ҟꜙ ᾣ҅  

֢ Ѓᴰ Е0225Єɻ ֢ Ѓᴰ Е0225Єɻҏ ֢

Ѓᴰ Е0338Єɻҏ ֢ Ҳ Ѓᴰ Е8338Єᴰ ᵣЇҲ ֢ Ѓᴰ

Е0196Є֢ ᴰ ᵣЇ ש Ὺ ɻ ֢ ɼ Ԑᴶה

ҟꜙ Ї῎ ɻ ֥ ɻ ẃ║ ֢ װ ῎ ҟꜙɼ῎

ᵣԓ Їҟꜙ Ὴ Ї ҿ ᶱ҅ ꜙɼ  

 

Ӏ ҟꜙ ᾣ  

ҏ ⅎ῎  ҟ  ҟ  ҏ ҟ  


