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摘要 

软商品板块 
白糖 
【市场逻辑】 

周一，郑糖主力09合约下跌，午后收于5429元/吨。广西南宁糖53

90元/吨，环比下跌20元/吨。市场逻辑暂无明显变化，目前白糖市

场呈现出“弱现实+偏强预期”的格局。国际市场2025/26榨季全

球糖供应过剩的局面改善，2026/27年度天气扰动与制糖比下降使

得糖从过剩或转向短缺。我国南方蔗糖厂加速收榨，供需基本面逐

步改善，库存压力有望缓解。 
【交易策略】 

弱现实与强预期博弈，白糖或宽幅震荡中走强。郑糖09合约考虑逢

低做多，但振幅加剧需要注意仓位管理，SR2609合约支撑位关注5

370-5380，压力位关注5600-5650； 

 

纸浆： 
【市场逻辑】 
外盘方面，五一过后木浆市场整体行情明显低迷，采购需求冷清，

现货转售价格承压下行，木浆进口量亦受到抑制，纸和纸板终端需

求低迷，港口库存高企，多重因素拖累市场走势，五一前海外浆厂

下调报价，加拿大及北欧 针叶浆外盘报价维稳在650–670美元 / 

吨，阔叶浆市场需求同样疲弱，尽管南美进口浆商拟调涨报价的计

划宣告搁置，但4月众多下游采购商采购量仍缩减近半，国产阔叶

在河北保定报价同步走低，目前南美进口阔叶外盘报价持平于600–

610美元/吨，买价倾向于采购低价国产浆及转售浆。国内成品纸价

格在旺季并未走强，白卡纸及文化纸价格均有回落，生活用纸近期

也下跌200元，下游需求逐步进入淡季，成品纸价格可能继续承压

，纸厂对木浆采购谨慎，在海外供应进一步下降前，纸浆虽临近浆

厂成本，但向上驱动仍较弱，低位弱势整理。 
【交易策略】 
国内成品纸价格旺季下跌，海外针叶浆生产商库存偏高，继续压制

纸浆期货，能源上涨后，浆厂成本压力进一步加大，关注是否有新

的减产出现，短期反弹驱动不强。2609合约压力5250-5300元，支

撑4950-5000元。操作上，倾向于区间内反弹偏空。 

 

双胶纸： 
【市场逻辑】 
根据卓创数据，双胶纸企业开工率转增，下游刚需采购为主，厂家

库存同比偏高，现货价格下调后走稳，成本端海外针叶浆报盘下调

，国内木浆现货跟随盘面走弱，双胶纸成本端向上驱动不强，二季

度双胶纸需求受旺季带动预计好转，但考虑双胶纸总产能较高，年

内仍有新增投产，行业产能利用率偏低，使得需求季节性波动可能

难改变供应宽松状态，近期能源价格上涨后，对国内纸厂生产影响

有限，后期关注是否会引发海外浆厂因能源紧缺而出现减产情况，

进而从成本端推动双胶纸上行，短期维持区间整理，反弹高度依然
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受限。 
【交易策略】 
双胶纸现货持稳略降，需求逐步进入淡季，在原料木浆也重新走弱

带动下，双胶纸短期承压。2606合约关注3900-4000元支撑，压力

4200-4300元。操作上，区间逢高空配。 

 

棉花： 
【市场逻辑】 

外盘来看，中美贸易谈判进展不及预期，美棉高位大幅调整，向40

日均线靠拢，不过市场对于新季全球以及美国棉花维持减产以及去

库预期，中期支撑逻辑未破，因此，短期对于美棉的判断仍然以调

整对待，中期依然是重心缓慢上移预期。国内市场来看，新季棉花

播种结束，面积减幅预计5%左右，市场已经计价面积的减幅，市场

进入淡季，消费支撑略有减弱，不过库存并不高，且去库预期并没

有变，新季减产忧虑仍存，美棉趋势未出现反转之前，同样不认为

中期支撑逻辑已经发生改变，暂时以调整对待。 
【交易策略】 
市场情绪休整，短期国内期价或继续平台整理。操作上建议多单减

仓，或者等待企稳做多机会。棉花09合约支撑区间预估15900-160

00，压力区间预估17500-17600。 

 

生鲜果品板块 
苹果： 
【市场逻辑】 

苹果期价的回落主要受到三方面因素的压制：第一，新季产量延续

恢复性增长预期；第二，下游消费表现不佳；第三，市场对2610

合约所执行的新替代品交割规则存在价值锚定分歧。 

自4月份以来，市场持续交易新季增产预期。目前苹果已全面进入

坐果期，尽管局部地区出现零星天气扰动，但并未形成大范围不利

影响，增产预期兑现的概率不断上升，市场情绪持续偏弱，对期价

形成明显压制。此外，针对2610合约即将实施的新替代品交割规则

，市场在当前阶段对于其价值锚定仍存较大分歧。考虑到新规则下

整体交割范围有所扩大，强化了增产预期下的价格压制。 

【交易策略】 
利空情绪压制延续，短期期价或回归偏弱震荡。操作上建议关注反

弹做空机会。苹果10合约支撑区间预估7000-7200，压力区间预估

8200-8300。 

 

红枣： 周一，果品价格大幅走低，红枣期价大幅低开后，尾盘收回

部分跌幅。当前红枣期价延续低位弱势震荡，但整体形成筑底形态

。产地进入一茬初花期，当前天气状况正常。一季度以来尿素价格

大涨后部分农产品板块出现补涨，市场受种植成本上升情绪影响表

现偏强，红枣期价低位震荡反弹，期价远月反弹强于近月，5月红

枣期价大跌后再度减仓反弹收回跌幅，期价呈现明显的上有顶，下

有底的特征。红枣现货当前处于消费淡季市场有效成交仍然不多，

库存逐步开始入库，市场等待二季度天气交易题材，预计届时波动
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率会上升。仓单本周注册仓单7554手，环比增315，同比低1339

手。上半年现货库存逐步季节性见顶回落。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9.0元/公斤，一级8.4元/公

斤。现货价格折盘面8400元/吨左右，环比上周持平，现货波动不

大，期货端目前远月09合约对现货升水较大。交易上，激进投资者

轻仓持有2609多头，等待波动率上涨。参考支撑位置8500-8700

点左右，压力位置9500-9800点。当期红枣波动率低位，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2610 逢高做空 
新季产量恢复预期以及消费疲弱的施压延

续，短期期价或继续寻底走势 
7000-7200 8200-8300 * 

红枣2609 短线逢低买入 等待二季度天气市场驱动 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2609 
暂时观望 

 

国际糖供应过剩局面改善，国际糖震荡中

走强。我国南方蔗糖厂开始收窄，供需基
本面正在改善，库存压力或有缓解解。 

5370-5380 5600-5650 * 

纸浆2609 逢高空配 

外盘针叶价格走弱，国内成品纸进入旺季
尚未提涨，海外生产商针叶库存偏高，继

续施压纸浆价格，关注能源上涨后，浆厂
成本压力加大，是否能继续减产。 

4950-5000 5250-5300 * 

双胶纸2606 区间偏空 
现货市场暂稳，需求逐步进入淡季，产能

宽松背景下，双胶纸仍跟随原料波动为主

。 
3900-4000 4200-4300 * 

棉花2609 多单谨慎持有 
棉花种植面积减幅预计在5%左右，外盘涨
势仍未结束，期价中期重心上移预期未变 

15900-16000 17300-17500 * 

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：2026年3月鲜苹果出口量约为9.08万吨，环比增加14.85%，同比减少5.42%。（海关总署） 

    截至2026年5月13日，全国主产区苹果冷库库存量为242.43万吨，环比上周减少22.97万吨，目前产区走货不

快，同比去年走货速度下降明显。（钢联农产品） 

    截至2026年5月14日，全国主产区苹果冷库库存量为189.64万吨，周比下降20.89万吨，同比增加23.82万吨

。分地区来看，山东地区苹果库存量为120.14万吨，同比增加24.98万吨；陕西地区苹果库存量为41.44万吨，同

比下降3.28万吨；甘肃地区苹果库存量为19.23万吨，同比增加4.98万吨。（卓创） 

 

(二）现货市场情况 

 

    山东产区库存苹果晚熟纸袋富士价格稳定，存储商卖货积极性比较高，贸易商多数观望，按需采购，成交量

一般。低质量果农货着急出库，价格不一，以质论价。栖霞地区纸袋富士80#以上一二三级货源主流报价2.5-3.0

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2.5-3.0元/斤，果农要价2.5-3.0元/斤，主流成交价格区间2.5-3.0元/斤。 

    陕西产区主流价格稳定，客商采购偏谨慎，成交平稳，贸易商包装自有货源的比较多。果农低质量货源出货

缓慢，果农着急出货，客商采购比较少。洛川产区冷库纸袋富士70#起步主流价格4.0-4.5元/斤，以质论价。70#

以上半商品果农货客商出价4.0-4.5元/斤，卖方要价4.0-4.5元/斤，实际主流成交价格区间4.0-4.5元/斤。 

   产区苹果逐渐开始套袋，目前总体表现良好。 
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   销区情况：市场出货平稳，市场其他水果上市增加，对苹果产生影响。 

二、红枣市场分析 

    据Mysteel农产品调研数据统计本周36家样本点物理库存在11085吨，较上周减少35吨，环比减少0.31%，同

比增加3.79%。当前样本库存略有减少，由于处于消费淡季，下游普遍持观望态度，仅根据实际需求进行小批量

采购。部分下游客户已开始进行端午备货，但节日提振效应一般。此外，由于生长期提前，市场关注点已转向产

区新季长势。 

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    

    据海关总署公布的数据显示，2026年4月份我国进口食糖3万吨，同比减少10.48万吨。2026年1-4月，我国累

计进口食糖65.29万吨，同比增加36.97万吨。2025/26榨季截至4月底，我国累计进口食糖241.55万吨，同比增加

67.06万吨； 

    印度叫停食糖出口的决定，预计将为该国国内市场增加40万-50万吨的食糖供应，缓解了市场对于厄尔尼诺

天气将影响未来产量的担忧。这部分新增供应约占印度年度食糖需求的1.7%，有望充实下一年度的缓冲库存。专

家表示，若2026/27年度食糖产量受恶劣天气冲击，充足库存可保障国内供应稳定； 

    S&P Global预计2026/27榨季巴西中南部4月下半月产糖148万吨，同比增长72.7%；预计该地区4月下半月甘

蔗入榨量同比增长102.2%至3631万吨；预计乙醇产量同比增长92.6%至19.1亿升； 

    CFTC：截至2026年5月12日当周，ICE糖非商业净多持仓为-97418张，上周非商业净多持仓-95519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 

    五一假期前夕，供应商下调对华进口纸浆报价，反映出市场对需求低迷的担忧。此次降价受纸及纸板行业成

交冷清、纸浆期货交投低迷、港口库存持续攀升共同推动，卖方纷纷让利降价，以此吸引观望谨慎的采购方。NB

SK 价格出现回落，部分供应商报价低至每吨650美元，采购方也对大批量签单持观望犹豫态度。纸浆期货盘面同

步走弱，现货转手价随行下行；同时下游开工放缓、产能过剩，导致港口纸浆库存大幅攀升。受BSK价格下跌拖

累，BHK供应商已停止涨价动作，维持报价平稳。虽与部分采购方达成少量成交，但整体需求依旧疲软，下游客

户普遍缩减采购量，并未进一步压价议价。依旧疲软，下游客户普遍缩减采购量，并未进一步压价议价。 

 

五、双胶纸市场 

     本周双胶纸库存天数较前一周下降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）据海关统计数据，2026年4月我国棉花进口量17万吨，环比（18万吨）减少1万吨，减幅5.6%；同比（6

万吨）增加11万吨，增幅171.0%。2026年1-4月我国累计进口棉花71万吨，同比增加78.7%。（棉花信息网） 

   （2）4月韩国进口棉花2710吨，环比（5166吨）减少47.5%，同比（7712吨）减少64.9%。从累计情况来看，2

025/26年度（2025.8-2026.7）韩国累计进口棉花约4.0万吨，同比（5.3万吨）减少23.3%。从累计进口来源来看

，巴西棉（2.4万吨）居进口首位，占比为59.1%；美棉（1.6万吨）其次，占比约   （2）4月韩国进口棉花2710

吨，环比（5166吨）减少47.5%，同比（7712吨）减少64.9%。从累计情况来看，2025/26年度（2025.8-2026.7）

韩国累计进口棉花约4.0万吨，同比（5.3万吨）减少23.3%。从累计进口来源来看，巴西棉（2.4万吨）居进口首

位，占比为59.1%；美棉（1.6万吨）其次，占比约40.2%。（棉花信息网） 

   （3）据CFTC（美国商品交易管理委员会）最新公布的基金持仓报告，截至5月12日，ICE棉花期货市场非商业

性期货加期权持仓净多单106609张，较前一周增加2396张；仅期货非商业性持仓净多单102389张，增加1707张；

商品指数基金净多单53900张，减少3662张。  
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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2610 7428 -231 -3.02% 

红枣2609 9130 -175 -1.88% 

白糖2609 5429 -8 -0.15% 

纸浆2609 5052 -14 -0.28% 

棉花2609 16090 5 0.03% 

资料来源：方正中期研究院 

图4：苹果10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09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） 3.90 0.00 -0.35 

红枣（元/公斤） 9.40 -0.10 -5.30 

白糖(元/吨） 5390 -20 -755 

纸浆（山东银星） 5080 0 -1170 

双胶纸（太阳天阳-天津） 4350 0 -600 

棉花（元/吨） 17703 -257 3126 

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10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 
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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9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 10-1 -188 -231 -237 震荡整理 观望 

红枣 5-9 -255 150 175 逢高反套 观望 

白糖 5-9 -79 8 -224 震荡波动 观望 

棉花 9-1 -440 15 -385 震荡整理 观望 

资料来源：方正中期研究院 

图22：苹果1-5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1-5 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 

 



 

第15页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

图42：白糖成交量前20排名 

 
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 7554 5 -1339 

白糖 22935 402 -9645 

纸浆 227875 0 -42072 

棉花 12501 15 953 

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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