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摘要 

软商品板块 
白糖 
【市场逻辑】 

国际期价延续震荡。截止4月22日原糖期货的净空头持仓减少了，

非商业净空头减少，市场空头情绪减少。自特朗普加征关税以来IC

E原糖期货经历一轮显著下跌，后续随着宏观情绪转暖及巴西雷亚

尔汇率的恢复，期价止跌，但整体仍然承压，未能突破18美分的关

键压力位置。当前市场多空交织，利多因素主要是印度糖产量不及

预期、巴西出口历史同期偏低等，对当时糖价有所支撑，另一方面

新榨季的丰产预期对糖价有所打压，市场渐渐开始交易新榨季情况

。尽管空头情绪减缓，但目前技术上也尚未形成明确的买入信号，

卖盘压力依然较大。预计仍然继续僵持，等待新榨季相关数据验证

。关注后续巴西新榨季的天气及产量等数据。国内方面，广西产区

陆续降雨缓解此前减产忧虑，同时远期增产预期带来的压力显现，

市场做多动能降低，期价震荡回落。主力09合约期价下方有基本面

支撑，预计短线延续震荡。 
【交易策略】 
期价暂未现核心驱动，上方受增产预期承压，主力合约短线延续震

荡，短线支撑位5850-5900，压力位6050-6100。5月偏多思路，5

-9合约做多继续持有。 

 

纸浆： 
【市场逻辑】 

国内上周召开政治局会议，内容未超预期，一季度工业企业利润同

比增长0.8%，好于1-2月的-0.3%，周一国新办发布会上提出政策

大头将在二季度落地。从基本面看，上周生活用纸价格继续下跌，

国内成品纸需求改善有限，纸浆按需采购。受贸易摩擦不断升级影

响，进口浆谈判仍处于停滞状态，虽然供应商仍不愿报价，但中国

买家态度已有所转变，从期待卖家主动降价转变为告知卖家期望降

价70美元/吨，阔叶浆由于中国买家不断寻求降价，迫使卖家将南

美漂阔浆的报价降至550美元/吨，如果重启谈判，可能降至500美

元/吨。目前纸浆盘面低于加针成本，针叶浆自身供需矛盾不大，加

之近期关税对市场情绪影响减弱，纸浆向下存在一定支撑，只是需

求可能继续承压，国内成品纸又尚未企稳，纸浆仍在偏弱震荡之中

。 
【交易策略】 
关税政策反复，压制市场预期，纸浆估值不高但向上驱动还较弱，

反弹高度或受限。2507合约关注5150-5200元支撑，上方压力550

0-5600元，短期考虑区间操作，涨至压力位附近考虑空配。 

 

棉花： 
【市场逻辑】 

外棉市场来看，巴西以及澳大利亚产区天气稳定，产量预期变化幅

度不大，美棉种植面积预期下降，目前播种稳步推进，不过天气干
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扰仍存，供应端略有支撑，需求端来看，贸易政策表现出缓和预期

，消费预期较前期好转，短期期价或向上修正。国内市场来看，新

棉播种推进顺利，种植面积预期稳定，供应端暂时分歧不大，消费

端来看，市场焦点在于美国贸易政策以及国内消费提振政策，近期

市场情绪扰动较大，期价预期波动反复。 
【交易策略】 

商品情绪偏弱，期价震荡整理。操作方面，建议节前观望。棉花09

合约支撑区间12500-12600，压力区间关注13400-13500。 

 

生鲜果品板块 
苹果： 
【市场逻辑】 
周一期价高位回落，主要是受到整体情绪影响。目前市场继续聚焦

于旧季消费表现以及新季天气情况。基本面情况来看，产区去库速

度继续较好，强化供应收紧支撑。新季苹果进入生长期，天气扰动

也不容忽视，近期西部产区反馈，部分地区坐果表现不佳，对期价

构成支撑。整体来看，天气影响仍未结束，苹果期价仍然面临支撑

。 
【交易策略】 

市场情绪反复VS基本面支撑延续，期价回调空间或有限。操作方面

建议轻仓偏多思路为主。苹果10合约的支撑区间关注7200-7300，

压力区间关注8000-8200。 

 

红枣： 
【市场逻辑】 
五一节前一周，市场情绪出现反复，假期资金出现明显调仓，贵金

属价格回落，风险资产价格止跌反弹，农产品指数宽幅震荡，红枣

期价破位后跌幅扩大。4月份红枣现货库存持续去化，但整体现货

余量仍然不低，消费整体处于季节性淡季，新季水果陆续上市，对

红枣消费形成较强替代。现货市场:红枣到货特级价格参考10.30-1

1.10元/公斤，一级参考10.20-10.50元/公斤，二级参考9.50-10.0

0元/公斤，价格整体稳中回落，市场贸易环节收购较为谨慎，标准

品折合盘面约8600元/吨左右。注册仓单8453手，周环比增380手

，同比低7768手。09合约期价当前对现货维持小幅升水，关注5-6

月份产地天气情况。 【交易策略】 2509合约空单持有，空5多9

套利换月至空9多01，09合约低位参考区间8900-9000点，高位参

考区间9800-10000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2510 多单逢高离场 低库存支撑延续VS天气忧虑仍在 7200-7300 8000-8200 * 

红枣2509 空单逢低离场 新季红枣增产，消费偏弱 8900-9000 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2509 区间操作 强现实VS弱预期 5900-5950 6050-6100 * 

纸浆2505 反弹空配 
关税对情绪利空减弱，但纸浆及成品
纸市场仍偏弱，价格反弹高度可能受

限。 
5150-5200 5500-5600 * 

棉花2509 暂时观望 
贸易政策出现缓和预期，期价波动反

复 12500-12600 13400-13500 * 

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：2025年3月鲜苹果出口量约为9.61万吨，环比增加40.82%，同比增加1.71%。（海关总署） 

    冷库库存情况：截至2025年4月24日，全国主产区苹果冷库库存量为309.98万吨，环比减少44.58万吨，去库

同比继续加快，当前库存处于近五年低值。（钢联农产品） 

    冷库库存情况：截至2025年4月24日，全国苹果冷库库存量为243.76万吨，环比下降42.69万吨，同比下降16

2.39万吨，其中山东地区冷库库存为132.12万吨，环比下降18.9万吨，同比下降47.67万吨，陕西地区冷库库存

为67.75万吨，环比下降12.1万吨，同比下降44.49万吨。（卓创） 

(二）现货市场情况 

 

    山东产区：山东产区主流价格稳定，存储商要价较高。客商采购偏谨慎，采购价格合适货源，部分存储商采

购之后继续村UC胡。冷库包装量尚可。栖霞地区冷库纸袋富士80#以上一二级货源片红果农货主流成交3.4-3.5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。80#以上一二级片红果

农货客商出价3.4-3.5元/斤，卖方要价3.4-3.5元/斤，实际主流成交价格区间3.4-3.5元/斤。 

    陕西产区：陕西冷库货源主流成交价格稳定，可供交易货源量不大，冷库交易量不大，个别成交价格处于高

位。出库以客商包装自有货源出库为主，陕北出货情况良好。洛川冷库纸袋70#以上半商品货源4.2-5.0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4.2-5.0元/

斤，卖方要价4.2-5.0元/斤，成交价格区间4.2-5.0元/斤。 

    销区情况：市场到货量比较多，出货尚可，主流批发价格维持稳定。 

二、红枣市场情况 

     截止4月17日，36家样本点物理库存在10505吨，较上周减少16吨，环比减少0.15%，同比增加52.96%，样本

点库存小幅下降。随着天气转暖，各地冷库入库量增加目前库存已趋于饱和。由于现货价格处于相对低位水平叠

加存储成本的增加，内地持货商未出现大幅让利出货现象。销区市场整体供应充足，购销氛围一般，其中优质好



 

第2页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

货及等外品走货相对较快。产区大型企业拍卖出货吸引返疆客商增多，当前市场供需博弈持续，价格波动空间有

限，建议关注库存消化节奏及新季长势。 

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   

     2025年4月24日，ICE原糖收盘价为17.85美分/磅，人民币汇率为7.2888。经测算，配额内巴西糖加工完税

估算成本为4778元/吨，配额外巴西糖加工完税估算成本为6126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1512元/吨，配额外巴西糖加工完税估算利润为164元/吨。 

     据广西土壤墒情简报，2025年4月11日—25日，全区前期以多云到晴天气为主，降雨出现在18日夜间至19日

、21日夜间至22日、23日，并伴有强对流天气，落区主要在桂东北。全区农田墒情近六成适宜至过多，较上期干

旱程度有所缓解 

    印度糖业和生物能源制造商协会(ISMA)会员、International Trading Co执行董事Kiran Wadhwana于近日在

日内瓦举行的标普全球糖会上表示，尽管印度政府允许2024/25榨季出口100万吨糖，但在9月底结束本榨季之时

，他预计食糖出口量可能仅为60~70万吨。 

 

四、纸浆市场 

    受中美贸易摩擦不断升级引发的关税问题影响，本周进口NBSK谈判仍处于停滞状态。市场参与者表示，虽然

供应商仍不愿报价，但中国买家的态度已有所转变。从期待卖家主动降价，转变为告知卖家期望降价70美元/吨

，作为恢复4月订单谈判的先决条件。卖家最初考虑在重启谈判时将报价下调10-20美元/吨，但现在他们也按兵

不动。由于NBSK国内现货和期货价格均显著低于进口NBSK价格，买家对进口NBSK采购意愿较低。阔叶浆方面，由

于中国买家不断寻求降价，迫使卖家将南美漂阔浆的报价降至550美元/吨，甚至如果重启谈判，可能降至500美

元/吨。南美漂阔浆评估价为580-600美元/吨，与上周持平。 

 
 

五、棉花市场    

   （1）根据美国商业部数据显示，2025年3月美国的服装及服装配饰零售额(季调)为256.97亿美元，同比增加5

.38%（去年同期向下调整后为243.85亿美元），环比增加0.39%（上月向下调整后为255.98亿美元）。 2025年2

月美国服装及服装配饰零售商库存（季调）为585.18亿美元，同比增加2.64%（去年同期向下调整后为570.13亿
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美元），环比减少0.09%（上月下调整后为585.18亿美元）。 2025年2月美国服装及服装配饰零售商库销比(季调

)为2.29。同比增加0.02，环比增加0.01。  

   （2）2025年3月，日本服装进口额为3164.29亿日元(折合21.05亿美元)，同比增加16.84%，环比增加26.95%

，高于近五年均值16.91%。从数量上看，2025年3月服装进口量为8.24万吨，同比增加18.8%，环比增加34.95%，

低于近五年均值4.56%。1-3月日本服装累计进口额为9118.63亿日元(折合59.52亿美元)，同比增加10.65%，服装

累计进口量为22.92万吨，同比增加6.95%。  

   （3）据海关统计数据，2025年3月棉制品(包括含棉混纺制品，不仅指纯棉制品)出口量59.26万吨，同比增加

25.55%，环比增加71.02%；出口金额58.17亿美元，同比增加2.88%，环比增加80.76%；出口单价为9.82美元/千

克，同比下跌18.03%，环比上升5.71%。 

    

   

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2510 7910 -176 -2.18% 

红枣2509 9070 -10 -0.11% 

白糖2509 5977 3 0.05% 

纸浆2509 5290 -32 -0.60% 

棉花2509 12950 -40 -0.31% 

资料来源：方正中期研究院 

图2：收盘价:苹果10月 

 
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 



 

第5页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

图6：收盘价:棉花09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 -0.15 

红枣（元/公斤） 9.40 -0.10 -5.30 

白糖(元/吨） 6210 10 -300 

纸浆（山东银星） 6320 0 -80 

棉花（元/吨） 14244 10 -2417 

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10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 -34 106 909 震荡反复 观望 

红枣 5-9 -370 5 5 区间震荡 观望 

白糖 5-9 212 11 -33 震荡走强 多05 空09 

资料来源：方正中期研究院 
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图16：苹果5-10价差 图17：苹果10-1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5-9价差 图21：白糖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 
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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 

 
 



 

第12页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

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 

 
 



 

第13页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

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 0 

红枣 8453 216 -8328 

白糖 28756 0 4411 

纸浆 298635 -20303 -126304 

棉花 10479 -76 -3129 

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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