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摘要 

软商品板块 
白糖 
【市场逻辑】 

欧洲减产及印度供应偏紧预期持续发酵，ICE原糖续创十个月新高，

外盘强势但内盘跟涨乏力。国内上一年度大幅增产，当前市场对高

库存消化前景缺乏信心，外盘强势对国内的传导路径被高库存阻断

。现货端成交平淡，制糖集团报价虽持稳但整体成交一般，终端接

受度不高，现货对期货的带动作用有限。主力合约由近月SR2609

切换至远月SR2701，反映市场交易重心逐步转向2026/27榨季，远

月合约因天气升水及进口管控预期强于近月。外盘天气题材中期逻

辑未破坏，但国内"弱现实"与远月"强预期"分化延续，内盘短期难

以走出独立上涨行情。 
【交易策略】 

外盘强势兑现但内盘跟涨乏力，市场对高库存消化前景缺乏信心。

近月SR2609区间偏空但不宜追空，SR2701回调逢低可轻仓试多，

9-1反套继续持有。SR2609支撑5050-5100，压力5200-5250；S

R2701支撑5150-5200，压力5350-5400。 

 

纸浆 
【市场逻辑】 

纸浆11合约近几日减仓反弹，空头持仓降幅较大，不过主要外资席

位空单持续仍有增加，现货跟涨，周五基差小幅扩大，盘面升水俄

针，贴水银星。下半年以来，在文化纸减产后，产业链负反馈压力

加大，目前逻辑持续，针叶浆跌到目前价格，海外主要浆厂开始有

停产/退出情况，表明估值已进入低位区间，不过上游浆厂库存偏高

，拐点有待跟踪，因此供应压力仍存在。近期部分下游终端企业缩

减进口针叶采购量，部分企业取消长期采购合约，北欧和加拿大针

叶价格为630-650美元，南美阔叶浆价格整体企稳，但市场短期终

端需求依旧低迷，针对市场流传的6-8月货源550美元报价的消息传

出，巴西某主流供应商予以否认，市场对四季度需求改善存在预期

，不过纸厂目前偏谨慎。国内进入8月成品纸价格维持低位，需求

改善有限，继续等待旺季到来。综合看，针叶浆期货仍在海外主流

针叶浆成本下方，估值偏低，期货对现货影响减弱，技术上看盘面

收回跌幅，短期可能企稳，不过在浆厂库存下降前，纸浆向上空间

和驱动均一般，低位区间运行。 
【交易策略】 
盘面减仓收回前日跌幅，技术上有企稳迹象，不过供应偏高的问题

仍在，成品纸价格也未企稳走强，因此纸浆反弹驱动不足，空间可

能有限。2701合约压力4800-4850，支撑4500-4550元。操作上

，背靠4800元附近轻仓空。 

 

双胶纸： 
【市场逻辑】 

根据卓创数据，双胶纸开工率周环比下降，库存环比略降，下游刚
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需采购为主，出版社提货放缓，现货价格低位持稳，成本端海外针

叶浆报价持稳，国内现货价格近两日跟随盘面走强，成本有一定利

多带动，不过双胶纸自身产能宽松，利润承压，上涨高度可能谨慎

看待。 

【交易策略】 
双胶纸现货持稳，需求未见好转之下，价格偏弱运行，关注木浆价

格上涨持续性。2609合约关注3700-3750元支撑，压力4000-410

0元。操作上，反弹偏空配，关注木浆能否开启回调。 

 

生鲜果品板块 
苹果： 
【市场逻辑】 
本周期价呈现冲高回落走势，嘎啦质量问题提振市场利多情绪。消

息面来看，纸袋嘎啦受质量等影响多数低价位成交，好货成交较少

。目前市场主逻辑继续围绕增产预期差波动。新季明显增产对价格

的长期压制仍在，叠加早熟苹果开秤价同比下降，构成市场的主要

压力，不过利空情绪也有一定消化，产区天气扰动，叠加嘎啦质量

问题，可能会形成预期差支撑，短期期价或面临支撑。 
【交易策略】 

嘎啦质量问题提振利多情绪，短期期价预计面临支撑。操作上建议

区间思路对待。苹果10合约支撑区间预估7200-7300，压力区间预

估8200-8300。 

 

红枣： 
本周红枣期价经历连续大跌后近期延续超跌反弹，近端估值水平存

在修复空间，农产品指数减仓反弹，红枣9月期价增仓大跌创出新

低后空头减仓换月。红枣基本面暂时弱势格局难改，但继续下跌空

间也相对有限。旧作高库存+消费淡季+产地天气正常丰产预期上升

是压制价格的主要因素。当前7000-7400元/吨为主要成本区间，

对应新疆低成本产区物化成本约7000元/吨，通货收购成本约7500

-8000元/吨，加工成基准交割品仓单成本约9000元/吨，当前盘面

已大幅低于此水平。当前处于红枣消费的季节性淡季，走货几乎处

于停滞状态，有效成交及报价并不多，9月份红枣消费才会慢慢过

渡至旺季。新季红枣暂时并未遇到不利天气，整体坐果状态良好，

但红枣距离下树仍然2-3个月，天气风险并未完全解除。当前新季

新疆产量预计在50-5万吨+30万吨旧作结转库存约80-88万吨总供

给，而年消费量55-60万吨仍明显供过于求。部分调研机构对新作

开秤价预估5-6元/公斤，与2025年的5.65元基本持平或略低。仓单

本周注册仓单8282手，环比增-16，同比-932手。现货好货价格偏

稳运行，一般货价格偏弱运行。河北特级均价参考8.8元/公斤，一

级8.2元/公斤。现货价格折盘面7600元/吨左右，环比上周持平，

期货端目前远月01合约对现货升水较大。交易上，持有空9多1反套

，激进投资者逢低买入2701合约，等待波动率上涨。参考支撑位置

8000-8300点左右，压力位置9000-9400点。当期红枣波动率低位
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，期权买入宽跨市价差组合策略建议入场。 
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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2610 区间思路 
期价低位，市场分歧增加，不过新季

增产预期未变，构成期价上方压力 
7000-7200 8200-8300 * 

红枣2701 空单减持 
农产品低位反弹，红枣现货库存见顶

回落 8000-8200 8800-9000 * 

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2701 逢低轻仓试多 

近月合约受高库存拖累弹性偏弱，但
存成本端支撑，建议暂时观望为主；

SR2701远月合约可依托成本支撑轻
仓逢低试多 

 

5150-5200 5400-5450 * 

纸浆2701 区间偏空 

北木浆厂停产标志目前价格下海外
浆厂亏损已开始影响供应，不过截至

目前针叶浆停产检修量在总供应中
仍偏低，上游库存压力较大，国内成

品纸偏弱，纸浆价格也难立刻走强，
维持弱整理。 

4500-45500 4800-4850 * 

双胶纸2609 区间空配 
双胶纸现货需求及价格弱稳，产能利

用率偏低，木浆转跌后对成品纸支撑

减弱。 
3700-3750 4000-4100 * 

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2610 7829 37 0.47 

红枣2701 8185 -130 -1.56 

白糖2701 5309 30 0.57 

纸浆2611 4680 22 0.47 

双胶纸2610 3892 -6 -0.15 

资料来源：方正中期研究院 
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图1：苹果10月合约 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

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 
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图4：纸浆期货主力合约 

 
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） 4.20 0.00 0.20 

红枣（元/公斤） 9.40 -0.10 -5.30 

白糖(元/吨） 5180 0 -800 

纸浆（山东银星） 4730 10 -1120 

资料来源：方正中期研究院 

图5：栖霞市场苹果（纸袋80#一二级条红）日度市场价 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图6：沧州市场灰枣现货价格 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图7：白糖现货价格  

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图8：现货价:漂针浆:山东 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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第三部分板块板块基差情况 

图9：苹果10月基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图10：红枣主连基差 

 
资料来源：同花顺, 钢联、方正中期研究院 



 

第6页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

图11：白糖主连基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图12：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 

图13：苹果5-10价差 图14：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 
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图15：红枣1/5价差 图16：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17：白糖5-9价差 图18：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 

 
 
 

第五部分期货仓单情况 

表5：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 8277 -5 -937 

白糖 23864 -87 6580 

纸浆 390235 1004 135842 
资料来源：方正中期研究院 

 

第六部分期权相关数据 
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表6：板块期权策略推荐 

品种 市场逻辑 期权策略 

苹果2610 新季增产VS天气干扰仍存，期价预期区间波动 卖出深度虚值看涨期权 

红枣2609 市场分歧较大 卖出深度虚值看涨 

白糖2701 
厄尔尼诺抬升远月风险溢价，成本支撑偏强，

预计触底反弹 
卖出虚值看跌期权、买入虚值看涨期权 

资料来源：方正中期研究院 

一、苹果期权数据 

图19：苹果期权成交量 图20：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 

图21：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 
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图22：历史波动率 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

二、白糖期权数据 

图23：白糖期权成交量 图24：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 

图25：白糖期权成交及持仓认沽认购比率 
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资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图26：历史波动率 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图27：隐含波动率 

 
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28：降水量:山东:烟台市 图29：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 

图30：最低气温:山东:烟台市 图31：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 

（二）出口情况 

图32：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33：全国苹果库存量 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图34：山东省苹果周度仓储库存 图35：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36：河南省红枣周度成交量 图37：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38：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39：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40：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41：现期差(活跃):白糖 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

四、纸浆 

图42：国内4港纸浆库存 图43：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 
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图44：生活用纸周产量 图45：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 

 

图46：白卡纸周产量 图47：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48：市场价:双胶纸(70g晨鸣云豹):晨鸣纸业:山东:主流

价  
图49：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 
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图50：市场价:木浆生活用纸(大轴原纸):河北:主流价  
图51：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 

 
图52：阔叶浆:进口数量:当月值 图53：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 

 

五、双胶纸 

图54：双胶纸:产能利用率:当周值 图55：双胶纸:产量:当周值 
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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：期末库存:双胶纸:企业 图57：双胶纸:表观消费量: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 
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