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摘要 

软商品板块 
白糖 
【市场逻辑】 

5月下半月巴西中南部地区甘蔗入榨量同比增长，随着天气好转利

于收榨，糖厂压榨进度明显加快，食糖增产，最新双周生产数据显

示制糖情况企稳回升。在乙醇价格疲软情况下，主产区制糖比显著

提升，表明工厂将重心转向制糖，呈现出生产的积极信号。但是从

25/26整个榨季来看，由于榨季初期天气干旱及前期圣保罗州的大

火，甘蔗的质量低于去年，榨季累计产糖量同比大降11.8%，后期

是否能弥补前期减产缺口，仍取决于天气和压榨进度。且巴西国家

能源政策委员会（CNPE）将在本月内就是否批准将汽油中的无水

乙醇强制掺混比例从目前的27%（E27）提高至30%（E30）做出

决定，供应端变数较多，巴西霜冻风险及印度季风延迟（预计6月2

5日到来）对供应也存在扰动，国际糖价昨夜反弹至17美分以上，

关注能否在该位置企稳。国内方面，郑糖基本面暂无显著变化，进

口压力及全球丰产预期压制期价，但近期下行后估值大幅下调，下

方支撑较强，又有夏季消费旺季预期，短线预计小幅反弹但上方空

间有限。 
【交易策略】 

短线受原油反弹期价提振，关注晚间能否突破并站稳5700关口。操

作上，空单可考虑减仓观望，短线建议区间波段操作。郑糖主力合

约短线支撑位5600-5620，压力位5750-5770。 

 

纸浆： 
【市场逻辑】 

由“伊以”冲突带来的能源品通胀预期降温，但影响可能还未结束

，还行跟踪冲突进展。纸浆基本面变化不大，一是供应端针叶浆扰

动增多，主要是芬林芬宝旗下两个浆厂的检修和临时停产，外加之

前价格持续下跌也影响了对中国的供应，主要产浆国在4月对中国

针叶浆发运量同环比均出现下降，不过阔叶浆供应仍较高，巴西、

智利、乌拉圭对中国阔叶浆发运量在5月同比转增，因此在产能充

裕的情况下，在产能充裕情况下，阔叶浆价格预计仍承压；二是需

求端成品纸产量持稳，但国内白卡纸未继续反弹，生活用纸和文化

纸价格低位持稳，需求仍在淡季，短期需求及价格好转难度较大，

纸厂对纸浆或维持按需采购，5月全球制造业PMI继续回落并维持5

0%以下，中国抢出口及抢转口的强度可能逐步走弱，也将影响白卡

纸等需求。据悉，供应商已开始对6月价格向中国报价，鉴于供应

充足而需求疲软，买家预期浆价下跌，漂针浆市场月初以来一直较

为冷清，一位加拿大供应商强调价格疲软也抑制了客户大量进口漂

针浆的需求，目前针叶浆价格为700-730美元/吨，南美阔叶浆报价

在510美元。市场矛盾相比4月份加征关税初期有所改善，但成品纸

弱势外加阔叶浆偏高供应，使得纸浆价格仍承压。 
【交易策略】 
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纸浆基本面延续弱势，针叶浆供应偏低对短期价格或有一定支撑。

2507合约关注5150-5200元支撑，上方压力5450-5600元，短期

回落至区间低位，空单减仓观望，后期反弹仍偏空配。 

 

棉花： 
【市场逻辑】 

外盘来看，市场分歧有限，期价继续低位震荡。南美以及澳大利亚

棉花产量预期变化不大，美棉播种进度以及优良率表现略不及去年

同期，但是幅度也属可接受范围内，供应端暂时的分歧有限，消费

端来看，美棉出口相对稳定，贸易政策干扰仍在，美棉期价或继续

低位震荡走势。国内市场来看，新疆棉生长推进顺利，未见明显分

歧，中美贸易谈判消息有所消化，不过原油价格波动反复，对郑棉

价格形成扰动，短期期价震荡整理。 
【交易策略】 
下游消费忧虑仍存，短期期价震荡整理，操作上建议等待逢高做空

机会。棉花09合约支撑区间12900-13000，压力区间关注13600-

13700，期权方面建议卖出虚值看涨期权。 

 

生鲜果品板块 
苹果： 
【市场逻辑】 

苹果市场当前关注点主要是两方面，一是旧季现货收尾的传导，二

是新季产量预期变化。旧季来看，低库存与消费淡季的博弈，现货

价格维持稳定，不过其他竞争水果的竞争压力不容忽视，消费淡季

抵消了低库存的支撑，收尾传导预期稳定偏弱。新季来看，市场关

注点主要是陕西地区的干旱，坐果期间陕西地区干旱明显，同时部

分调研信息反馈产区减产预期较高，为市场带来支撑，近期随着产

区坐果落定以及套袋进入中期，初步减产预估逐步明朗，整体幅度

低于预期。整体来看，天气分歧仍在，对价格形成支撑，不过考虑

到市场已经有所消化利多情绪，缺乏进一步推动的情况下，期价预

期进入震荡整理。 
【交易策略】 
减产预期收敛，短期期价或震荡整理。操作上建议等待做空机会。

苹果10合约支撑区间7300-7350，压力区间7800-7850。期权方面

建议卖出虚值看涨期权。 

 

红枣： 
【市场逻辑】 
周二，红枣期价小幅回落，农产品指数延续宽幅震荡。红枣现货库

存去化速度偏慢，整体现货余量仍然不低，6月份消费继续处于季

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10.30-11.20元/公斤，一级参考10.30-1

0.50元/公斤，二级参考9.60-10.00元/公斤，枣价低位止跌小幅反

弹，标准品折合盘面约8650元/吨左右，环比上周涨50元/吨。注册

仓单8283手，周环比降221手，同比低5533手。09合约期价当前

对现货回到平水附近，关注7月份坐果期产地天气情况。 
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【交易策略】 谨慎投资者持有空9多1，期权当前波动率反弹，前

期卖出宽跨市价差组合离场，09合约低位参考区间8900-9100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 
等待逢高做空机

会 
消费一般制约现货价格，新季减产逻

辑有所兑现，利多情绪收敛 
7300-7350 7800-7850 * 

红枣2509 空单逢低离场 消费积极性淡季，旧作库存偏高 8500-8700 9000-9300 * 

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 原糖期价反弹，提振郑糖情绪 5660-5620 5750-5770 * 

纸浆2507 反弹空配 

近期能源品走强并引发通胀预期，对
短期浆价或有支撑，但国内成品纸价

格及需求改善前，纸浆向上空间或仍
受限。 

5150-5200 5450-5600 * 

棉花2509 等待逢高做空机会 中美贸易关系反复，短期期价区间波
动 12900-13000 13600-13700 * 

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4月鲜苹果出口量约为7.26万吨，环比减少24.41%，同比减少1.77%。（海关总署） 

    冷库库存情况：截至2025年6月11日，全国主产区苹果冷库库存量为127.46万吨，周环比减少10.74万吨，走

货速度较前一周放缓，同比有所减慢。（钢联农产品） 

    冷库库存情况：截至2025年6月12日，全国苹果冷库库存量为117.94万吨，周环比下降8.75万吨，同比下降6

8.52万吨，其中山东地区冷库库存为70.99万吨，周环比下降5万吨，同比下降35.72万吨，陕西地区冷库库存为3

1.72万吨，周环比下降2.52万吨，同比下降7.82万吨。（卓创） 

(二）现货市场情况 

 

    山东产区：主流成交价格稳定为主，客商按需采购为主，采购量小。进入销售淡季之后，行情以平稳为主。

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3.5-4.0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。80#以上一二级片红果农货客商出价3.5-4.0元/斤，卖方要

价3.5-4.0元/斤，实际主流成交价格区间3.5-4.0元/斤。 

    销区情况：苹果需求淡季，下游客商采购积极性低，产地冷库出库货源多为客商前期自己手中的包装货源。

下游市场到货减少，主流批发市场价格维持稳定。 

二、红枣市场情况 

    截止6月12日，截据Mysteel农产品调研数据统计36家样本点物理库存在10588吨，较上周减少92吨，环比减

少0.86%，同比增加60.42%，样本点库存小幅下降。疆内货源不断向内地转移，各销区市场货源供应充足，端午

备货接近尾声出货速度放缓。 
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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   

    5月下半月，中南部地区甘蔗压榨量4784.2万吨，同比上升5.47%。食糖产量为295.1万吨，同比增长8.86%，

乙醇产量则同比下降。截至2025/26榨季，巴西中南部地区累计压榨甘蔗1.247亿吨，同比下降11.85%，其中圣保

罗州入榨量同比下降17.13%；中南部累计产糖695.4万吨，同比下降11.64%。5月下半月中南部甘蔗制糖比例大幅

上升至51.85%，圣保罗州升至57.48%巴西对外贸易秘书处（Secex）公布的出口数据显示，巴西6月前两周出口糖

和糖蜜153万吨，较去年同期的175.45万吨减少22.45万吨，降幅12.8%；日均出口量为15.3万吨。2024年6月，巴

西糖出口量为319.43万吨，日均出口量为15.97万吨。 

    周二午前昆明现货市场制糖企业报价5820-5830元/吨，较昨天报价提高10元/吨；另有商家在昆明市场商家

报价5790-5800元/吨一线；祥云、广通仓库报价5710-5720元/吨。广西制糖企业现货市场报价6020-6040元/吨一

线，较昨天报价小幅提高10-20元/吨。 

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 

    供应商已开始就6月漂针浆和漂阔浆业务向中国市场报价，意图维持价格稳定，5月，为达成交易，进口漂针

浆和漂阔浆价格大幅下跌，NBSK价格骤降82.5美元/吨至715美元/吨，南美漂阔浆下跌80-90美元/吨至500-510美
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元/吨。市场参与者称，鉴于供应充足而需求疲软，买家预期浆价下跌，因此，漂针浆进口和国内现货市场自本

月初以来一直较为冷清。一位加拿大供应商强调，NBSK国内现货和期货价格低位也抑制了客户大量进口漂针浆的

需求。截至6月12日，加拿大和北欧NBSK价格均与上周持平，为700-730美元/吨。由于NBSK价格下跌叠加中国需

求疲软，芬林芬宝决定停机，据悉其他北欧和加拿大生产商预计也将效仿。阔叶浆方面，一位供应商对南美漂阔

浆6月订单报价510美元/吨，继上月末APP宣布印尼漂阔浆上涨20美元/吨后，部分卖家也打算对6月南美漂阔浆提

价20美元/吨，但买家未予接受。 

五、棉花市场    

   （1）4月印度尼西亚进口棉花2.7万吨，环比（约2.5万吨）增加7.6%，同比（2.4万吨）增加10.6%。从当月

进口来源来看，巴西棉仍是最大进口来源，占当月进口总量的约50%。从累计情况来看，2024/25年度（2024.8-2

025.7）印尼累计棉花进口量30.5万吨，同比（30.0万吨）增加1.8%。其中，巴西棉（13.2万吨）进口量位居榜

首，占比43.1%；其次是澳棉（9.6万吨），占比31.3%；美棉（4.5万吨）排第三，占比14.7%。           

   （2）4月希腊出口棉花约2.1万吨，环比（2.1万吨）基本持平；同比（2.1万吨）略增0.7%。从当月主要出口

目的地来看，埃及出口量居首位，占比为47%；土耳其排第二，占比为39%。2024/25年度（2024.8-2025.7）希腊

棉花累计出口20.1万吨，同比（15.7万吨）增加28.1%，较2022/23年度同期（24.7万吨）减少18.6%。从主要出

口目的地来看，土耳其累计出口量（8.1万吨）位居榜首，约占本年度总出口量的40.4%；埃及（7.3万吨）排第

二，占比约为36.2%；巴基斯坦（1.9万吨）排第三，占比为9.6%。   

    （3）巴基斯坦新棉播种进度加快，多地播种作业已完成。截至6月12日，旁遮普省的植棉面积达目标面积的

90%，但信德省的播种进度仍滞后，植棉面积仅为当地目标面积的64%。当地有关机构对新棉总产预期不变，在10

0.8-116.3万吨。         

      

                           

     

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 7652 42 0.55% 

红枣2509 8895 -40 -0.45% 

白糖2509 5691 24 0.42% 

纸浆2509 5214 -18 -0.34% 

棉花2509 13525 -5 -0.04% 

资料来源：方正中期研究院 
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图4：收盘价:苹果10月 

 
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 

 

图6：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 

 

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） 4.25 0.00 0.30 

红枣（元/公斤） 9.40 -0.10 -5.30 

白糖(元/吨） 6030 10 -510 

纸浆（山东银星） 6080 -20 -270 

棉花（元/吨） 14862 42 -1184 

资料来源：方正中期研究院 
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图9：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 

图10：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11：白糖现货价格 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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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：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14：苹果10月基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图15：红枣9月基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图16：白糖主连基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图17：纸浆主连基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 



 

第9页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

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 10-1 119 8 16 震荡反复 观望 

红枣 9-1 -780 -770 -100 区间震荡 观望 

白糖 9-1 137 9 -80 
区间震荡 

 
观望 

资料来源：方正中期研究院 

图18：苹果10-1价差 图19：苹果1-5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：红枣5/9价差 图21：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22：白糖9-1价差 图23：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 

 
 

第六部分期货持仓情况 

图24：苹果多头持仓前20排名 图25：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26：苹果成交量前20变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图27：苹果净多头前20变化 图28：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29：红枣净多头前20排名 图30：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31：红枣成交量前20变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图32：红枣净多头前20变化 图33：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34：白糖多头持仓前20排名 图35：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36：白糖成交量前20变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图37：白糖净多头前20变化 图38：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39：纸浆期货主力多头持仓情况 图40：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41：棉花多头持仓前20排名 图42：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 
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图43：棉花成交量前20变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图44：棉花多头持仓前20变化 图45：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 8164 -15 -5773 

白糖 28586 0 4134 

纸浆 254314 617 -249774 

棉花 10682 -43 -2999 

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 
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图46：苹果期权成交量 图47：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48：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49：历史波动率 图50：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 
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图51：白糖期权成交量 图52：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53：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54：历史波动率 图55：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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三、棉花期权数据 

图56：棉花期权成交量 图57：棉花期权持仓量 

  
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58：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59：历史波动率 图60：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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本报告中的信息均源于公开资料，方正中期期货研究院对信息的准确性及完备性不作任何保证，也不保证

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。 


