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摘要 

软商品板块 
白糖： 
【市场逻辑】 

本周郑糖价格下跌，主要原因在于巴西糖产量高于市场预期，此前

减产预期修复，北半球主产国逐步开榨，ICE糖价大幅下跌带动郑糖

走弱。我国今年开榨提前，近来国内新糖上市逐渐增多，广西开榨

糖厂数量同比上年增加。 
【交易策略】 

全球糖增产，北半球主产国开榨，国内供应也趋增。白糖主力05合

约空单考虑持有，下方支撑位关注5700-5800元/吨，上方压力关

注6100-6150元/吨。 

 

橡胶： 
【市场逻辑】 

本周天胶价格连续下跌，主要原因在于泰国南部降雨减少，此前洪

水灾害题材热度下降，国内外橡胶需求较为疲软，20号胶滞涨下跌

带动沪胶下跌。国内橡胶进入停割期，相比于20号胶，沪胶走势略

强。我国天胶库存继续回升，天胶预计持续下跌。 
【交易策略】 

橡胶阶段性供需宽松，短线预计偏弱调整，暂时观望为主。沪胶25

05合约上方压力为关注20000-20500元/吨，支撑位关注17000-1

7300元/吨。20号胶主力合约支撑位关注13900-14200元/吨，压

力位关注16000-16500元/吨。 

 

纸浆 
【市场逻辑】 
最近一周国内纸价走稳，白卡纸、生活用纸开工率持稳略增，但纸

厂盈利一般，木浆需求仍无较大波动。据纸业联讯消息，由于纸浆

期货下跌，进口针叶浆国内现货交易放缓，但卖家并未为促成交易

而降低价格，贸易商及终端正常采购，加拿大和北欧针叶报价维持

760-780美元和750-770美元/吨，进口成本在6200以上。阔叶浆

方面，供应商一致努力将南美漂阔浆价格维持550美元/吨，常规买

家减少了合约量。综合看，短期成品纸上行趋势放缓，纸浆海外供

应商报盘持稳，纸浆基本面有改善但不强，美联储偏鹰或利空工业

品整体，纸浆短期也承压。 

【交易策略】 
基本面持稳但未明显改善，估值中性，政策面美联储偏鹰有一定利

空影响，纸浆短期偏弱运行但对进一步下跌空间偏谨慎，05合约关

注5700-5750元支撑，压力5880-5900元。 

棉花： 
【市场逻辑】 
本周棉花期价呈现下跌走势。外盘市场来看，逻辑不变，澳大利亚

天气稳定，全球经济预期一般，外盘棉花价格仍然面临压力。当下

是全球棉花集中上市季，消费端持续支撑不足，外盘棉花价格预期



 

 

期货研究院             生鲜软商品板块周度策略报告   

继续承压运行。国内市场来看，产量落定，进口端相对稳定，整体

反映为供应端预期变化幅度下降，对价格的影响，更多体现为季节

性压制，需求端来看，焦点依然是国内经济预期以及欧美、日本等

国经济预期，目前依然是稳中偏弱推进。短期市场以兑现季节性压

力为主，消费端缺乏明显的提振情况下，期价或继续震荡偏弱波动

。 
【交易策略】 

季节性压力延续，期价偏弱震荡。操作建议延续偏空思路。棉花25

05合约压力区间14600-14700，支撑区间13000-13200。 

 

生鲜果品板块 
苹果： 
【市场逻辑】 

苹果期价回到前期运行区间。基本面情况来看，近期变化不大，市

场依然是季节性压力与交割品估值分歧的博弈。本周苹果期价的回

落，主要是两个方面因素影响，一是前期交割品估值分歧所带来的

支撑收敛，期价有一定幅度的回归，二是整体商品情绪偏弱的影响

。后期来看，本果季苹果供应端基本落定，苹果市场的关注点聚焦

于消费端的表现，整体市场预期偏弱的情况下，对苹果期价构成压

力，不过新季个别指标所带来交割品估值分歧仍在，同时库存量同

比下降，将收敛远月期价的下行空间。短期苹果2505合约或进一步

向7000-7100区间靠拢。操作方面短期不建议追空，中期建议维持

区间思路。 
【交易策略】 
短期情绪扰动较强，期价震荡偏弱。操作方面建议暂时观望。苹果

2505合约支撑区间7000-7100，压力区间8300-8400。 

 

红枣： 
【市场逻辑】 

本周2501合约临近交割，资金逐步换月移仓。12月份农产品延续指

数大跌，红枣期价全周高开低走收跌，近期整体延续震荡。11月以

来美元指数连续强势上涨，商品市场偏弱运行。红枣现货价格整体

震荡小幅震荡。新枣陆续上市，标准品现货价格先涨后跌整体报价

9000元/吨左右。现货库存止降回升，12月-1月新枣集中供应时间

，现货容易呈现季节性走低。本周现货市场:红枣到货特级价格参考

10.50-11.40元/公斤，一级参考10.50-10.70元/公斤，二级参考9.

80-10.20元/公斤，价格回落0.15-0.30元/公斤左右，市场贸易环节

收购较为谨慎，标准品折合盘面约9000-9200元/吨左右。01合约

期价当前转为对现货转为平水，资金逐步换月移仓。 
【交易策略】 

建议2501合约空单逢低移仓至2505，参考区间9000-9900点。 
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第一部分板块策略推荐 

表1：生鲜果品期货策略推荐（参考） 

品种 推荐策略 主要逻辑 支撑区间 压力区间 推荐星级 

苹果2505 暂时观望 交割品估值分歧造成情绪扰动 7000-7100 8300-8400 * 

红枣2505 逢高做空2505 新季红枣存丰产 9000-9300 10000-11000 * 

资料来源：方正中期研究院 

表2：软商品期货策略推荐（参考） 

品种 推荐策略 主要逻辑 支撑区间 压力区间 推荐星级 

白糖2505 区间交易 糖厂普遍提前开榨，新糖上市增加 5885-5900 6150-6200 * 

橡胶2505 区间交易 
泰国天气转好，我国天胶供应压力预

计增加 
17500-18000 

 
19500-20000 * 

20号胶2502 区间交易 
泰国橡胶主产区降水转好，天气交易

热度下降 13900-14200 16000-16500 * 

纸浆2505 区间操作 
海外报价持稳、国内成品纸价格转涨

但幅度较小 5700-5750 5900-5950 * 

棉花2505 逢高做空 阶段性压力延续，市场持续利多有限 13200-13300 14600-14700 * 

资料来源：方正中期研究院 

第二部分板块周度行情回顾 

一、期货行情回顾 

表3：板块各品种日度波动情况 

品种 收盘价 周涨跌 周涨跌幅（%） 

苹果2505 7368 -724 -8.95 

红枣2505 9325 -130 -1.37 

白糖2505 5882 -201 -3.30 

橡胶2505 17660 -865 -4.67 

20号胶2502 14460 -620 -4.11 

纸浆2505 5806 -24 -0.41 

棉花2505 13395 -255 -1.87 
资料来源：方正中期研究院 

图1：苹果5月合约  

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图2：红枣主力期货合约 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图3：白糖主力期货合约 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图4：天然橡胶主力期货合约 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图5：20号胶主力期货合约 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图6：纸浆期货主力合约 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图7：收盘价:棉花05月 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

二、现货行情回顾 
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表4：板块现货价格波动汇总表 

品种 现货价格 环比变化 同比变化 

苹果（元/斤） 4.00 0.00 -0.65 

红枣（元/公斤） 10.00 0.00 -5.00 

白糖(元/吨） 5970 0 -440 

橡胶（元/吨） 16885 -120 4355 

20号胶（美元/吨） 2030 -20 565 

纸浆（山东银星） 6250 0 450 

棉花（元/吨） 14694 -30 -1486 

资料来源：方正中期研究院 

图8：栖霞市场苹果(纸袋80#一二级条红)日度市场成交价  

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图9：河北崔尔庄特级现货价格 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图10：白糖现货价格 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图11：天然橡胶现货价格 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图12：青岛保税区泰国20号标胶现货价格 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图13：山东地区针叶浆主要品种现货价格 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图14：中国棉花价格指数:CCIndex:3128B 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

 

第三部分板块板块基差情况 

图15：苹果5月基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 



 

第7页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

图16：红枣主连基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图17：白糖主连基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图18：天然橡胶主连基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图19：20号胶主连基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图20：纸浆主连基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

第四部分月间价差情况 

表5：板块月间价差情况 

品种 价差 当前值 环比变化 同比变化 预判 推荐策略 

苹果 5-10 -163 -54 -75 震荡反复 观望 

红枣 1-5 -200 -30 -200 区间震荡 观望 

白糖 5-1 -53 11 -53 区间震荡 观望 

橡胶 5-1 215 -10 30 区间震荡 观望 

20号胶 2-1 -10 -10 -135 区间震荡 观望 

资料来源：方正中期研究院 
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图21：苹果1-5价差 图22：苹果5-10价差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图23：红枣1/5价差 图24：红枣5/9价差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图25：白糖期货9-5价差 图26：白糖5-1价差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图27：橡胶期货5-1价差 图28：橡胶期货1-9价差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图29：20号胶2-1 图30：20号胶3-2 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

第五部分期货仓单情况 
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表6：板块期货仓单变化情况 

品种 仓单量 环比变化 同比变化 

苹果 0 0 0 

红枣 407 0 -9420 

白糖 9184 0 2133 

天然橡胶 140500 2700 -13770 

20号胶 63303 -2218 -49997 

纸浆 334684 -8021 -48964 

棉花 2080 195 -5848 

资料来源：方正中期研究院 

第六部分期权相关数据 

表7：板块期权策略推荐 

品种 市场逻辑 期权策略 

苹果2505 季节性压力VS交割品估值情绪扰动 卖出跨式组合策略 

红枣2501 新枣增产+集中上市 卖出深度虚职看涨 

白糖2501 压榨提前，高位震荡 考虑卖出虚值看涨期权 

橡胶2505 泰国洪水，短线偏强 考虑买入虚值看涨期权 

棉花2505 阶段性宽松压制延续 卖出跨式组合策略 

资料来源：方正中期研究院 

 

一、苹果期权数据 

图31：苹果期权成交量 图32：苹果期权持仓量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图33：持仓量及成交量认沽认购比率 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图34：历史波动率 图35：隐含波动率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

二、白糖期权数据 

图36：白糖期权成交量 图37：白糖期权持仓量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图38：白糖期权成交及持仓认沽认购比率 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图39：历史波动率 图40：隐含波动率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

三、橡胶期权数据 

图41：橡胶期权成交量 图42：橡胶期权持仓量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图43：橡胶期权成交及持仓认沽认购比率 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图44：历史波动率 图45：隐含波动率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

四、棉花期权数据 

图46：棉花期权成交量 图47：棉花期权持仓量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图48：棉花期权成交量及持仓量认沽认购比率 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图49：历史波动率 图50：隐含波动率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

第七部分板块期货基本面情况 

一、苹果 

（一）产区天气情况 
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图51：最低气温:山东:烟台市 图52：最低气温:陕西:咸阳市 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图53：降水量:山东:烟台市 图54：降水量:陕西:延安市 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

（二）出口情况 

图55：苹果:出口数量:当月值 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

（三）库存情况 
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图56：中国苹果周度仓储库存 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图57：山东省苹果周度仓储库存 图58：陕西省苹果周度仓储库存 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

二、红枣 

图59：河南省红枣周度成交量 图60：河北省红枣周度成交量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图61：红枣：到货量：广东如意坊市场（日） 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
 

三、白糖 

图62：食糖:工业库存(新增):全国 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图63：进口数量:农产品:食糖:当月值 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图64：现期差(活跃):白糖 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

四、橡胶 

 

图65：天然橡胶:印度尼西亚:产量:当月值 
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资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图66：天然橡胶:泰国:产量:当月值 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图67：天然及合成橡胶(包括胶乳):进口数量:当月同比  

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图68：开工率:国内轮胎:半钢胎 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图69：汽车:产量:当月同比 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

五、纸浆 

图70：国内4港纸浆库存 图71：全球生产商木浆库存天数 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图72：生活用纸周产量 图73：双胶纸周产量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图74：白卡纸周产量 图75：双铜纸周产量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
图76：市场价:双胶纸(70g晨鸣云豹):晨鸣纸业:山东:主流

价  
图77：市场价:双铜纸(157g晨鸣雪兔):晨鸣纸业:山东:主流

价  

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图78：市场价:木浆生活用纸(大轴原纸):河北:主流价  图79：市场价:白卡纸(250-400g金蝶兰):金桂纸业:广东:主
流价  

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图80：阔叶浆:进口数量:当月值 图81：针叶浆:进口数量:当月值 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

六、棉花 

图82：工业库存:棉花:全国 图83：商业库存:棉花:全国 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图84：棉花:进口数量:当月值 
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资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图85：服装类商品零售类值:当月值 图86：服装:出口金额:当月值 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 
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