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摘要 

软商品板块 
白糖： 
【市场逻辑】 

农村农业部供需预测数据显示，2024/25榨季的播种面积及收获面

积显著提升，2025年的食糖产量预计将大幅提升，从广西、云南、

新疆等地的数据来看也得到验证，产量均同比增加，出现产销数据

不及预期，库存累积等情况。2024/25榨季的结余变化预测转为盈

余4万吨，库存压力季节性增加。 

但近期天气扰动加剧，北半球主要产糖国中国、印度、泰国降雨少

，增产幅度下调，印度2024/25榨季产糖量预估下调至2727万吨，

同比减少13.66%，可能存在预期差调整，ICE11号原糖上涨。近期

盛传广西干旱严重，可能给新植蔗以及本榨季生产带来严重影响吗

，但实际影响如何还看后续情况。 
【交易策略】 
供应格局较为宽松，北半球增产幅度存预期差，天气扰动加剧，短

期或区间震荡，关注产区后续天气情况。下方支撑位关注5600-57

00元/吨，上方压力位关注6000-6200元/吨。 

 

纸浆： 
【市场逻辑】 

特朗普宣布对钢铁和铝的进口关税在3月12日执行，中期看关税风

险将会持续，在强化美国国内再通胀预期的同时，也将使全球经济

及需求承压。产业方面，受芬兰罢工影响，UPM Kymi浆厂2月3

日停机，直至罢工结束为止，Kymi浆厂年产87万吨桦木和针叶浆

。海外针叶浆供应商继续推涨对中国市场报价，部分买家已接受辐

射松上涨20美元/吨，Arauco宣布将辐射松价格调涨20美元/吨至8

15美元/吨，受关税影响，部分加拿大供应商暂停报价，针叶浆进

口成本维持在6400-6500元/吨。2月以来白卡纸，生活用纸及部分

文化纸价格略涨。综合看，纸浆美元报价偏强，利多纸浆期货，但

伴随期货与进口成本价差收窄，仍需要看下游成品纸市场表现，短

期高位震荡看待。 
【交易策略】 
纸浆美元报价较强，支撑纸浆期货价格，但向上空间仍需关注国内

成品纸价格在春节后能否继续提涨，05合约上方压力6200-6300元

，下方支撑5950-6000元，回调后可考虑逢低多配。 

 

棉花： 
【市场逻辑】 

美棉市场来看，USDA报告继续反映宽松预期，不过调整幅度有限

，收敛施压力度。目前外盘市场主要关注点在于两个方面，一是澳

大利亚、巴西等主产国的天气情况，二是下游服装市场的消费预期

，目前市场预期一般，美棉期价继续寻底走势。国内棉花市场来看

，现货交易处于逐步回复中，节后补库对市场构成一定支撑，不过
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中美贸易忧虑仍在，美国作为棉花下游服装产品的主要出口国之一

，下游消费仍然存在压力。 
【交易策略】 
供需大背景未变，期价上行空间或有限。操作方面，建议维持偏空

思路。棉花05合约支撑区间关注12900-13000，压力区间关注138

00-13900。 

 

 

生鲜果品板块 
苹果： 
【市场逻辑】 
苹果市场来看，前期市场情绪集中于下游信心不足的影响，对于苹

果期货估值预期偏低，然而苹果库存同比偏低的事实支撑仍在，整

体估值存在修正预期。整体来看，市场供需推进平稳，未出现明显

超预期变化，短期苹果市场依然有一定的季节性压力，不过随着苹

果库存的不断消耗，低库存的支撑将逐步增强，苹果期价预期震荡

偏强。 
【交易策略】 
低库存支撑增强，短期期价或震荡偏强。操作方面建议暂时观望为

主。苹果05合约的支撑区间关注6600-6650，压力区间关注7300-

7350。 

 

红枣： 

【市场逻辑】 
周三，红枣期价震荡反弹，尾盘小幅收涨，春节后资金调仓带动期

价超跌反弹。当前红枣现货价格整体低位震荡。新枣库存持续去化

，整体货源充足，标准品现货价格先涨后跌整体报价9000元/吨左

右。春节后下游处于季节性淡季，2月新枣延续集中供应时间，现

货容易呈现季节性走低。河北现货市场: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元/吨左右。注册仓单4004手

，同比低13331手。05合约期价当前转为对现货转为小幅升水。 

【交易策略】 

2505合约逢反弹谨慎做空为主，参考区间9500-9800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 消费表现一般VS库存同比下降 6600-6650 7300-7350 * 

红枣2505 逢高做空2505 新季红枣增产，消费偏弱 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 区间震荡 
全国及国内供需预期宽松，但近期北

半球天气影响，供给存在预期差或支
撑糖价，后续关注天气影响 

5600-5700 6000-6200 * 

纸浆2503 逢低做多 

芬兰工人罢工，对供应有一定影响，

外盘报价坚挺，利多国内纸浆期货价
格，不过在成品纸需求及价格好转前

，对纸浆上涨预期仍需谨慎纸浆上涨

预期仍需谨慎 

5800-5850 6200-6300 * 

棉花2505 偏空思路 
中美贸易摩擦忧虑上升，市场继续承

压运行 12900-13000 13800-13900 * 

资料来源：方正中期研究院 

第二部分市场消息变化 

一、苹果市场情况 

(一）基本面信息 

    鲜苹果出口量：2024年12月鲜苹果出口量约为12.34万吨，环比增加14.07%，同比增加28.87%。2024年1-12

月份累计出口量约为98.11万吨，同比增加23.26%。（海关总署） 

    冷库库存情况：截至2025年2月5日，全国主产区 苹果 冷库库存量为671.19万吨，环比上周减少14.46万吨

，春节当周走货放缓。 （钢联农产品） 

    冷库库存情况：截至2025年2月6日，全国苹果冷库库存量为619万吨，较节前下降43.01万吨，同比下降81.5

9万吨，其中山东地区冷库库存为252.85万吨，较节前下降13.27万吨，同比下降19.97万吨，陕西地区冷库库存

为169.41万吨，较节前下降13.18万吨，同比下降53.01万吨。（卓创） 

(二）现货市场情况 

 

    山东产区：主流成交价格维持稳定。近几日冷库看货客商数量稍有增加，果农出货意愿良好，多数愿意顺价

出货。统货冷库报价比之前稍有提高，客商观望采购，短期价格暂时稳定。栖霞地区冷库纸袋富士80#以上一二

级货源片红果农货意向报价3.0-3.5元/斤，以质论价。卓创资讯抽样采集苹果买方主要为客商、代办，卖方主要

为果农、冷库。一二级片红货客商出价围绕在3.0-3.5元/斤，卖方要价3.0-3.5元/斤，意向成交价格区间3.0-3.

5元/斤。 

    陕西产区：冷库货源主流成交价格维持稳定，行情平稳。陕西产区总体行情平稳，有部分客商表示会从甘肃

产区转往陕西采购。总体成交比前几日稍有增加，冷库要价比之前稍有提高。洛川冷库纸袋70#以上半商品货源3

.0-3.5元/斤，以质论价。卓创资讯抽样采集苹果买方主要为客商、代办，卖方主要为果农、冷库。客商出价围

绕在3.0-3.5元/斤，卖方要价3.0-3.5元/斤，成交价格区间3.0-3.5元/斤。 

    销区情况：市场到货量逐渐增加，出货平稳，价格稳定。 
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二、红枣市场情况 

    截止2月6日，36家样本点物理库存在10535吨，较上周减少65吨，环比减少0.61%，同比增加12.96%，样本点

库存微幅下降，春节过后部分内地客商返疆寻货，由于产区余货零星质量一般实际补货量有限，年后初六销区市

场逐步恢复中，棚区出摊商户逐渐增多现货价格较节前基本持平，目前下游尚未开启补货需求，加工厂复工率仍

较低，关注正月十五后市场恢复情况及下游补货力度。 

图1：红枣现货库存  

 
资料来源：钢联, 方正中期研究院 

 

三、白糖市场情况   

    据中糖协消息，截至2025年1月底，2024/25年制糖期全国共生产食糖749.28万吨，同比增加162.52万吨，增

幅27.7%。2024/25榨季截至1月底，云南累计产糖83.71万吨，同比增加21.72万吨；产糖率12.34%，同比提高0.1

9%；销糖45.22万吨，同比增加10.34万吨；工业库存38.48万吨，同比增加11.38万吨；销糖率54.03%，同比降低

2.25%。 

    农村农业部公布2月对中国食糖供需形势预测数据，本榨季估值不作调整。据中国糖业协会统计，截至2025

年1月底，全国累计产糖749万吨，同比增163万吨；累计销糖374万吨，同比增62万吨；销售进度较上年度同期有

所放缓。 

    昨日ICE原糖收盘价为19.88美分/磅，人民币汇率为7.3079，国际原糖上涨叠加美元汇率走强带动国内糖价

上涨。经泛糖科技测算，配额内巴西糖加工完税估算成本为5155元/吨，配额外巴西糖加工完税估算成本为6618

元/吨；与日照白糖现货价比，配额内巴西糖加工完税估算利润为915元/吨，配额外巴西糖加工完税估算利润为-

548元/吨。进口成本较高，对国内糖价形成一定支撑。商务部数据显示，2025年1月关税配额外原糖实际到港0吨

，2月预报到港0吨。 

   今日广西制糖企业现货市场报价重回6000元/吨整数位，大部分为6000-6030元/吨（糖厂内车板价）一线，较

昨天报价提高10-20元；另有商家报价提高至5995-6020元/吨一线（糖厂车板价），具体成交情况有待进一步观

察。近期白糖期现共振上涨，市场买涨不买跌心态下，个别集团多次报价，成交较前两日有所放量。 

         

四、纸浆市场 

   在中国，部分主要买家已接受进口辐射松价格上涨20美元/吨。但是对于加拿大NBSK，尽管美国总统特朗普有

意对包括商品浆、纸和纸板以及木片在内的加拿大商品征收25%的关税，卖家提涨10-20美元/吨的计划显然已停

滞不前。 
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  市场参与者指出，美国对加拿大商品征收25%的关税将对全球NBSK贸易产生影响，但其对中国的影响仍有待观

察。截至目前，仅有少数加拿大生产商对NBSK报盘，价格较上周上涨20美元/吨至810 美元/吨。一家加拿大生产

商表示，他们将在下周报盘，而另外两家加拿大公司则告知中国客户，由于工厂停产，暂不报价。截至周四，进

口NBSK价格保持稳定。加拿大和北欧NBSK 价格分别为780-790美元/吨和770-780美元美元/吨。 

 

五、棉花市场    
 

   （1）根据最新统计数据显示，2025年1月份越南商品出口总额为331.89亿美元，环比下降6.6%。其中，纺织

服装出口额达31.89亿美元，环比减少5.45%，同比增加1.8%; 纱线出口量为13.14万吨，环比减少23.54%，同比

减少18.85%。进口方面，2025年1月越南纱线进口量为9.26万吨，环比减少20.74%，同比减少13.02%; 面料进口

额为10.81亿美元，环比减少18.76%，同比减少8.05%。  

   （2）2024年11月法国服装进口总额为20.71亿美元, 同比减少2.7%，环比减少13.96%，其中针织服装进口总

额10.82亿美元，同比减少1.99%，环比减少12.57%；机织服装进口总额9.89亿美元，同比减少3.47%，环比减少1

5.44%。1-11月法国服装累计进口额为230.38亿美元, 同比下降2.19%，其中针织服装累计进口额113.55亿美元，

同比下降2.85%；机织服装累计进口额116.84亿美元，同比下降1.55%。 

    

第三部分行情回顾 

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 日涨跌 日涨跌幅 

苹果2505 7137 101 1.44% 

红枣2505 9405 60 0.64% 

白糖2505 5934 37 0.63% 

纸浆2505 6122 -56 -0.91% 

棉花2505 13770 35 0.25% 

资料来源：方正中期研究院 

图2：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3：红枣主力期货合约 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图4：白糖主力期货合约 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图5：纸浆期货主力合约 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图6：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 

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 -0.50 

红枣（元/公斤） 9.40 -0.10 -5.30 

白糖(元/吨） 6050 50 -580 

纸浆（山东银星） 6680 -20 980 

棉花（元/吨） 14866 41 -2211 

资料来源：方正中期研究院 

图7：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 
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图8：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 

 

图9：白糖现货价格  

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图10：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 
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图11：中国棉花价格指数:CCIndex:3128B 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

第四部分基差情况 

图12：苹果5月基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图13：红枣主连基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图14：白糖主连基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图15：纸浆主连基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

第五部分月间价差情况 

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 -703 -13 -617 震荡反复 观望 

红枣 5-9 -390 30 -115 区间震荡 观望 

白糖 5-1 249 8 249 区间震荡 观望 

资料来源：方正中期研究院 
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图16：苹果1-5价差 图17：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18：红枣5/9价差 图19：红枣9/1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 

 

图20：白糖期货9-5价差 图21：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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第六部分期货持仓情况 

图22：苹果多头持仓前20排名 图23：苹果空头持仓前20排名 

  
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24：苹果成交量前20变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图25：苹果净多头前20变化 图26：苹果净空头前20变化 

  
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：红枣净多头前20排名 图28：红枣净空头前20排名 

  
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：红枣成交量前20变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图30：红枣净多头前20变化 图31：红枣净空头前20变化 

  
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32：白糖多头持仓前20排名 图33：白糖空头持仓前20名 

  
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34：白糖成交量前20变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图35：白糖净多头前20变化 图36：白糖净空头前20变化 

  
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37：纸浆期货主力多头持仓情况 图38：纸浆期货主力空头持仓情况 

  
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39：棉花多头持仓前20排名 图40：棉花空头持仓前20排名 

  
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41：棉花成交量前20变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图42：棉花多头持仓前20变化 图43：棉花空头持仓前20变化 

  
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 

 

第七部分期货仓单情况 

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 -1 

红枣 4329 257 -14398 

白糖 23987 0 7091 

纸浆 346484 1181 -88717 

棉花 6713 -17 -7706 

资料来源：方正中期研究院 

第八部分期权相关数据 

一、苹果期权数据 

图44：苹果期权成交量 图45：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46：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47：历史波动率 图48：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49：白糖期权成交量 图50：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51：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52：历史波动率 图53：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、棉花期权数据 

图54：棉花期权成交量 图55：棉花期权持仓量 
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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56：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57：历史波动率 图58：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 
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