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摘要 

软商品板块 
白糖 
【市场逻辑】 

周二，郑糖主力合约上涨，午后收于5278元/吨。广西南宁白糖报

价5320元/吨，环比上涨20元/吨。美元指数走弱，糖11号走强。

我国新疆、内蒙糖厂陆续停机，我国南方蔗糖厂依旧处于压榨旺季

，供应端多空交织，价格近期止跌。整体来看，供应依旧较为充足

，方向大概率还是向下。 
【交易策略】 

基本面供需变化不大但主力合约技术偏强，郑糖主力05合约暂时观

望为主。SR2605合约支撑位关注5070-5100，压力位关注5320-5

350； 

 

纸浆： 
【市场逻辑】 

现货市场，前期供应商利用期货上涨，提涨进口漂针浆价格，吸引

寻求套利机会的贸易商和投资者，随着期货走弱，买家离场，转售

的BSK价格下跌，不过加拿大和北欧产的漂针浆维持680-700美元/

吨未变。从基本面看，12月中国木浆进口量同环比小幅下降，欧洲

库存及消费量同比均小幅增加，由于海外生产商库存维持近两年高

位，因此纸浆整体供应并不紧张，漂针浆库存压力略大于阔叶。国

内成品纸进入1月整体未继续提涨，需求逐步进入淡季，生活用纸

相对偏强，文化纸则稳中偏弱，纸厂对高价纸浆的承接能力可能不

强。因此在海外供给进一步下降或有新的减产消息前，纸浆受下游

进入淡季拖累，短期的支撑可能在于仓单成本抬升。 
【交易策略】 
下游进入淡季，漂针浆自身产需偏弱，盘面短期承压运行，但仓单

成本抬升后，纸浆期货短期回到5000以下的概率偏低。2605合约

上方压力5360-5400元，支撑5130-5200元。操作上，趋势偏弱，

短线空配。 

 

双胶纸： 
【市场逻辑】 

根据卓创数据，近期双胶纸开工率回落，厂家库存开始回升，临近

春节需求转淡，出版订单基本交付，现货价格则相对稳定；成本端

木浆盘面回调，美金报价持稳，国内港口现货走弱，双胶纸成本支

撑减弱，同时国内双胶纸总产能较高，产能利用率偏低，也很难给

出较高的行业利润，进而限制价格上涨高度，短期在盘面回落、现

货持稳之下，基差扩大可能对前者形成支撑。 

【交易策略】 
双胶纸现货持稳，同时纸浆高位回落，成本支撑减弱，现货相对持

稳，盘面预计跟随基差波动。关注4000-4050元支撑，压力4250-

4300元。操作上，短期尝试逢高空配。 
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棉花： 
【市场逻辑】 
外盘市场来看，驱动有限，全球棉花以及美国棉花继续供应充裕预

期延续，美棉出口表现一般，消费端暂时未见明显驱动，另外美棉

种植面积出现分歧，下方多空博弈加剧，短期期价或继续寻底走势

。国内市场来看，面积调减幅度出现分歧，内外价差进入高位，使

得市场对于消费的忧虑有所增加，远端偏紧预期出现动摇，期价整

体涨势放缓，不过前期支撑并未证伪，叠加替代品短纤同样存在支

撑，棉花期价整体依然维持是有支撑的局面。 
【交易策略】 

内外价差拉扯延续，国内期价预期窄幅波动。操作上建议05合约多

单减持。棉花05合约支撑区间预估13500-13600，压力区间预估1

5400-15500。 

 

生鲜果品板块 
苹果： 
【市场逻辑】 
周二期价震荡整理，基本面变化不大。春节备货进入尾声，消费预

期维持平稳。整体来看，市场大的逻辑并未发生明显变化，供应端

支撑仍在，冷库库存同比降幅虽有收敛，但是依然是近五年最低水

平，优果率不佳影响仍有待证伪，本果季收购价格上涨所形成的支

撑未打破。不过期价部分兑现之后，边际驱动有所下降，整体涨势

放缓。目前市场供需环境对标2021/22年度，整体期价维持重心上

移预期不变，不过近期市场情绪较为反复，远月利多预期出现动摇

，表现出一定的纠结态势。 
【交易策略】 
供应端的支撑仍在，期价或继续高位区间波动。操作上建议等待逢

低做多机会。苹果2605合约支撑区间参考8800-8900，压力区间参

考11000-11500。 

 

红枣： 
春节节前一周，现货市场闭市，红枣期价低位窄幅震荡，近期商品

再度迎来系统性调整，红枣期价减仓低位弱势震荡，春节临近现货

交易逐步闭市。红枣05期价底部反弹后转为窄幅震荡对宏观反应不

敏感，截止本周注册仓单3350手，同比低666手。本周红枣现货持

稳，报价逐步减少。年底现货库存逐步季节性见顶回落。当前红枣

现货销区市场逐步闭市，此前好货价格偏强运行，一般货价格稳硬

运行。河北特级均价参考9.8元/公斤，一级9.20元/公斤。现货价格

折盘面9000元/吨左右，环比上周持平，1月份库存预计见顶季节性

回落，新作上市旺季过境，红枣过度至供需两旺，期货端目前由此

前高升水，转为对现货贴水，期现价差矛盾缓解。交易上，建议26

05合约9000点以下空单逢低离场为主，若持有期货多头建议同时买

入保护性看跌期权，谨慎投资者可以持有空2605多2609反套。参

考支撑位置8700-9000点左右，压力位置9500-9800点。当期红枣

波动率回落，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 参考策略 主要逻辑 支撑区间 压力区间 推荐星级 

苹果2605 多单减持 
供应端支撑仍在，不过近期整体商品情绪

反复，短期或呈现震荡反复走势 
8800-8900 11000-11500 * 

红枣2605 短线逢低买入 
减产预期或在远月逐步体现，现货库存开

始见顶回落现货库存开始见顶回落 8700-9000 9500-9800 * 

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 参考策略 主要逻辑 支撑区间 压力区间 推荐星级 

白糖2605 
反弹沽空 

 

美国降息预期依旧较强，大宗商品情绪向
好。目前全球糖供应依旧过剩，国内糖供

应旺季，整体供应较为充足。 
5070-5100 5300-5320 * 

纸浆2605 轻仓多配 

下游进入淡季，纸厂采购放缓，漂针浆美
元报价持稳但提涨动力不足，纸浆缺乏新

增利多因素之下，短期承压，不过向下可

能仍有仓单成本支撑。 

5130-5200 5360-5400 * 

双胶纸2605 区间操作 
现货市场持稳，不过需求已进入淡季，短
期关注盘面进一步下行并带动基差走扩后

的支撑情况 
4000-4100 4250-4300 * 

棉花2605 多单减持 
远端利多预期仍在，中期支撑未变，不过

外盘价格探底走势，内外价差对国内价格

形成制约，短期期价或震荡反复 
13500-13600 15400-15500 * 

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12月鲜苹果出口量约为15.65万吨，环比增加28.63%，同比增加26.76%。为应对国外

圣诞节及元旦需求，11-12月出口量同比均有比较明显增加。（海关总署） 

    截至2026年2月4日，全国主产区苹果冷库库存量为619.81万吨，周环比减少34.25万吨，去库速度环比加快

，高于去年同期。（钢联农产品） 

    截至2026年2月5日，全国主产区苹果冷库库存量为563.51万吨，周环比下降37.5万吨，同比下降55.49万吨

。分地区来看，山东地区苹果库存量为226.81万吨，同比下降26.04万吨；陕西地区苹果库存量为151.43万吨，

同比下降9.64万吨；甘肃地区苹果库存量为57.16万吨，同比下降8.74万吨。（卓创） 

 

(二）现货市场情况 

 

    山东产区库存苹果晚熟纸袋富士好货价格稳定，山东产区春节备货基本结束，客商采购已经基本没有，剩余

少量客户继续包装，春节前价格以稳定为主。栖霞地区纸袋富士80#以上一二三级货源主流报价3.0-3.5元/斤。

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。客商采购出价80#以上一二三级果农货3

.0-3.5元/斤，果农要价3.0-3.5元/斤，主流成交价格区间3.0-3.5元/斤。 

    陕西产区主流价格稳定，冷库中交易逐渐减少，客户包装量也稍有减少，减少幅度不及山东产区。包装好的

货源陆续发往市场销售。洛川产区冷库纸袋富士70#起步主流价格3.8-4.2元/斤，好货4.5-5.0元/斤，以质论价
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。70#以上半商品果农货客商出价3.8-4.2元/斤，卖方要价3.8-4.2元/斤，实际主流成交价格区间3.8-4.2元/斤

。 

    销区情况：市场近期到货量较多，增加幅度比较明显，部分市场反馈市场到货量高于去年。当前市场总体销

售情况尚可，主流成交价格维持稳定。 

二、红枣市场情况 

    截止2月29日，36家样本点物理库存在11888吨，较上周减少1255吨，环比减少9.55%，同比增加12.84%，样

本点库存环比下降。由于25产季的收购结构较为分散，且行业对年后新季行情普遍持谨慎预期，当前持货商多倾

向于在春节前积极出货，以减轻库存压力将于本月底陆续停运，年前备货将近尾声。 

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    

    UNICA：2025/26榨季截至1月上半月，巴西中南部地区累计产糖4023.6万吨，同比增加34.5万吨；1月上半月

，巴西中南部地区甘蔗入榨量为60.5万吨，较去年同期的30.1万吨增加30.4万吨，同比增幅100.99%；甘蔗ATR为

132.95kg/吨，较去年同期的118.32kg/吨增加14.63kg/吨；制糖比为9.55%，较去年同期的31.77%减少22.22%；

产乙醇4.27亿升，较去年同期的3.68亿升增加0.59亿升，同比增幅16.06%；产糖量为0.7万吨，较去年同期的1.1

万吨减少0.4万吨，同比降幅达32.12%； 

    CFTC：目前市场空头情绪依旧较为浓厚，截至2026年2月3日当周，ICE糖非商业净多持仓为-210289张，上周

非商业净多持仓-167753张。 
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图2：ICE11号糖非商业净多持仓 图3：进口估算价(配额内外):巴西白糖 

  
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、纸浆市场 

    受期货价格下跌及关键转售品种（主要是BSK，其次是BHK）需求减弱的影响，中国纸浆市场继续走弱。市场

疲态在1月7日期货价格见顶后变得明显。此前，供应商利用期货走强的机会，提高了进口辐射松和NBSK的现货及

1月订单价格，吸引了寻求套利机会的贸易商和投资者。部分买家支付价格高达每吨700美元。随着期货价格反转

，这些买家离场，导致转售的BSK市场价格下跌。进口NBSK的现货报价同样下滑，低至每吨680美元。在目前看跌

情绪下，试图推高NBSK进口价格的努力遭遇阻力，同时主要港口库存水平上升，部分浆厂转向更灵活的自产模式

。尽管面临这些挑战，加拿大和北欧产的NBSK价格分别持稳于每吨690-700美元和每吨680-690美元，NBSK的中间

价保持在每吨690美元不变。 

 

五、双胶纸市场 

     本周四双胶纸库存天数较上周四下降2.05%，本周降幅环比收窄0.40个百分点。部分纸厂的出版订单尚未执

行完毕，延续降库节奏，但市场新签订单有限，行业整体去库速度下降。本周双胶纸开工负荷率在57.43%，环比

上升0.07个百分点，本周增幅环比收窄0.67个百分点。行业内规模产线维持正常开工，部分中小厂接单不佳，灵

活排产为主。 

 

六、棉花市场                

   （1）1月孟加拉棉花进口约12.5万吨，环比（11.3万吨）增加10.9%，同比（12.1万吨）增加3.7%。从当月进

口来源来看，巴西棉进口量居首位，占比超总进口量的50%；其次是西非棉，占比为19%。（棉花信息网） 

   （2）据亚历山大出口商协会（Alcotexa）统计，截至2月7日当周，埃及棉花净签约出口为706吨，环比（149

7吨）减少52.8%，本周印度再次成为最大买家，对其新增销售抵消了对越南签约量的减少。当周埃及棉花装运量

为4044吨，环比（2085吨）增加94.0%。从成交价格来看，吉扎94棉花平均成交价在146美分/磅，为1月中旬以来

的最高水平。  (棉花信息网） 

        

第三部分行情回顾 

一、期货行情回顾 
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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2605 9500 -17 -0.18% 

红枣2605 8670 -55 -0.63% 

白糖2605 5278 17 0.32% 

纸浆2605 5202 2 0.04% 

棉花2605 14655 75 0.51% 

资料来源：方正中期研究院 

图4：苹果5月合约  

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

图5：红枣主力期货合约 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图6：白糖主力期货合约 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图7：纸浆期货主力合约 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图8：收盘价:棉花05月 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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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） 4.45 0.00 0.45 

红枣（元/公斤） 9.40 -0.10 -5.30 

白糖(元/吨） 5330 20 -630 

纸浆（山东银星） 5300 0 -1400 

双胶纸（太阳天阳-天津） 4350 0 -600 

棉花（元/吨） 15988 21 1181 

资料来源：方正中期研究院 

图9：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 

 

图10：红枣现货价格 

 
资料来源：钢联 方正中期研究院 
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图11：白糖现货价格 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图12：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13：双胶纸(70g):主流市场价 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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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 

图15：现货价:纯棉纱(C32s) 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图16：国内纯棉纱-进口纱港口价（C32S) 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

第四部分基差情况 
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图17：苹果5月基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图18：红枣主力合约基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 



 

第10页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

图19：白糖主连基差 

 
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 

图21：棉花5月基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

第五部分月间价差情况 
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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 1280 -38 1909 震荡偏强 逢低做多 

红枣 5-9 -250 -10 160 逢高反套 观望 

白糖 5-9 -10 3 -139 震荡波动 观望 

棉花 5-9 -115 10 50 震荡偏弱 逢高做空 

资料来源：方正中期研究院 

图22：苹果5-10价差 图23：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24：红枣5/9价差 图25：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 
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图26：白糖9-1价差 图27：白糖：1-5合约价差 

  
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28：棉花5-9 图29：棉花9-1 

  
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 

 

第六部分期货持仓情况 

图30：苹果多头持仓前20排名 图31：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 
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图32：苹果成交量前20变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图33：苹果净多头前20变化 图34：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 

 

图35：红枣净多头前20排名 图36：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 
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图37：红枣成交量前20变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图38：红枣净多头前20变化 图39：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 

 

 

图40：白糖多头持仓前20排名 图41：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 
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图42：白糖成交量前20变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图43：白糖净多头前20变化 图44：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 

 
 

图45：纸浆净空头前20排名 图46：纸浆净多头前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 
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图47：棉花多头持仓前20排名 图48：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49：棉花成交量前20变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图50：棉花多头持仓前20变化 图51：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 
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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 3546 196 -526 

白糖 14461 0 -9526 

纸浆 146427 -20 -193557 

棉花 10686 106 3951 

资料来源：方正中期研究院 

图52：仓单数量:一号棉 图53：仓单数量:棉纱 

  
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 

 

第八部分期权相关数据 

一、苹果期权数据 

图54：苹果期权成交量 图55：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56：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57：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58：白糖期权成交量 图59：白糖期权持仓量 
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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60：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61：历史波动率 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

三、棉花期权数据 
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图62：品种成交量 图63：品种持仓量 

  
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64：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65：历史波动率 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，报告中的信息和意见并不构成所述期货合约的买卖出价和征价，投资者据此作出的任何投资决策

与本公司和作者无关，方正中期期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可



 

 

 

能存在的交易风险。本报告版权仅为方正中期期货研究院所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任

何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为方正中期期货有限公司。 


