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摘要： 

◼ 橡胶：氛围推动近期走强 

近期大宗商品市场氛围整体偏暖、国内港口库存下降以及泰国原料走势偏强的因素形

成了橡胶的利多因素。但往后来看，需求的环比走弱是不可避免的过程。 

操作策略：近期多方实力偏强，但至高位，谨慎观望为主。套利：混合胶与 RU正套 

风险因素：需求进一步走弱、原料大跌、橡胶成为资金空配品种。 

 

◼ 纸浆：多方驱动未退，大宗氛围助涨走势 

最新外盘报价出现，基本符合市场预判，为紧贴盘面报价。这一报价打开了盘面上涨

空间，但是从根本上来说也没有给予单边指引，毕竟外盘价格是期货盘面的跟随方。

供应看涨驱动没有改变，依旧偏向于多方交易为主。 

操作策略：多方交易为主，回落做多，跌破 20日均线离场。 

风险因素：下游普跌、大宗商品普跌。 

 

◼ 棉花：内外棉价偏强运行 

近期棉纺市场看涨氛围浓，在外棉价格上涨以及国内下游备货、需求边际好转的背景

下，郑棉、郑棉纱持稳偏强运行。 

操作策略：棉价震荡偏强。 

风险因素：需求不佳、外盘下跌、疫情恶化。 

 

◼ 白糖：巴西降雨改善，后期原糖或偏弱 

12 月产需数据表现一般，短期无太大驱动；进口仍维持高位，对看涨信心有所打

击；新糖上市量加大，后期压力增加。跌至目前位置，成本有一定支撑，内外倒挂也

对价格形成一定支撑；节前投机兴趣不足，维持震荡。 

操作策略：观望。 

风险因素：疫情恶化、抛储、进口政策变化。 

  

 

橡胶：氛围推动近期走强；纸浆：多方驱动未退，大宗氛围助涨走势；棉花：内

外棉价偏强运行；白糖：巴西降雨改善，后期原糖或偏弱。 

报告要点 
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一、行情观点  

图表 1：软商品行情观点及展望 

品种 观点 展望 

橡胶 

观点：氛围推动近期走强 

（1）青岛保税区人民币泰混价格 13320 元/吨，涨 50；国产全乳老胶 13950 元/吨，平。保税区

STR20 价格 1840 美元/吨，涨 10。 

（2）1 月 12 日合艾原料市场报价：烟片 58.40 涨 0.30；胶水 52.00 涨 1.00；杯胶 48.00涨

0.10。 

（3）乘联会公布了 2021 年 12月狭义乘用车产销数据。该数据显示，2021 年 12 月狭义乘用车

产量同比增长 7.2%，零售销量同比下滑 7.9%，批发销量同比增长 2.3%。 

逻辑：盘面价格进一步上行，创出此轮反弹新高。近期大宗商品市场氛围整体偏暖、国内港口

库存下降以及泰国原料走势偏强的因素形成了橡胶的利多因素。但往后来看，需求的环比走弱

是不可避免的过程。多空因素均存，预计橡胶整体仍然维持震荡的走势。预计下方支撑在

14400。上方压力位在 15200~15300，但在商品大氛围推动下，也有可能会突破，如冲击到

15500 以上，则会形成极好的高抛、套保机会。操作端，近期多方实力偏强，但运行至高位，谨

慎观望为主。套利端，混合胶与 RU 正套介入或持有。 

操作策略：近期多方实力偏强，但运行至高位，谨慎观望为主。套利：混合胶与 RU 正套 

风险因素：需求进一步走弱、原料大跌、橡胶成为资金空配品种。 

震荡 

纸浆 

观点：多方驱动未退，大宗氛围助涨走势 

（1）据悉，2022 年 1 月份加拿大漂白针叶浆凯利普外盘报价提涨 100 美元/吨至 860 美元/吨。

船期 1 月底 2 月初。 

（2）2022 年 1 月份加拿大漂白针叶浆月亮外盘报价提涨 90美元/吨至 850 美元/吨。船期 1 月

底 2 月初。 

（3）2022 年 1 月份加拿大漂白针叶浆狮牌外盘报价提涨 30美元/吨，其中雄狮 850 美元/吨，

金狮 870 美元/吨。船期 2-3 月份。。 

逻辑：最新外盘报价出现，基本符合市场预判，为紧贴盘面报价。这一报价打开了盘面上涨空

间，但是从根本上来说也没有给予单边指引，毕竟外盘价格是期货盘面的跟随方。供需角度，

供应偏紧的预期未改，因此对整个单边角度而言的上行区段未变。下游的不跟随也是目前可

见，而且已经持续了两个月左右的客观现象。供需格局没有出现明显变化。纸浆走势对于供应

敏感而对于需求不敏感的情况一直存在。因此，在供应缩减预期没有证伪或出现转变的情况

中，多方驱动没有消退。因此依旧偏向于多方交易为主，回落做多，跌破 20 日均线离场。 

操作策略：多方交易为主，回落做多，跌破 20 日均线离场。 

风险因素：下游普跌、大宗商品普跌。 

震荡上涨 

棉花 

观点：内外棉价偏强运行  

数据 

棉花仓单 15814 张，折 63.26万吨，环比-12 张，-0.05 万吨；20/21 年度棉花仓单 345 张，

1.38 万吨，环比-8，折-0.03万吨；21/22 年度新棉仓单 15469 张，61.88 万吨，环比-4 张，折

-0.02 万吨。 

逻辑 

昨日郑棉 1 月合约收于 22230，环比-50，5 月合约收于 21120，环比+5。截至 1月 11 日，新疆

累计加工棉花 502.8 万吨，同比去年的 520 万吨减少 3.37%，新疆累计检验 486.8 万吨，内地累

计检验 8.5 万吨，全国累计检验 495 万吨。近期棉纺市场看涨氛围浓，在外棉价格上涨以及国

内下游备货、需求边际好转的背景下，郑棉、郑棉纱持稳偏强运行，纺织厂成品库存环比去

化，压力减轻，临近春节，下游纺织厂开机率环比逐渐下滑，随着物流即将放假，节前补库力

 

 

震荡偏强 
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度将边际减弱，虽然目前棉纱走货好转，但节前难有大幅改善，市场对年后行情更为期待。短

期来看郑棉震荡偏强运行。 

操作：节前在外盘强势及下游备货下，郑棉震荡偏强运行。 

风险因素：需求不佳、外盘下跌、疫情恶化 

白糖 

观点：巴西降雨改善，后期原糖或偏弱 

（1）广西白糖集团报价区间为 5600-5730 元/吨，较昨日报价持平。云南制糖集团报价区间为

5560-5590 元/吨，较昨日报价持平。加工糖区间 5700-5920元/吨，较昨日报价持平。 

逻辑：12 月产需数据表现一般，进口数据不断据超预期，使得市场承压，且目前新糖大量上

市，后期压力增加；但跌至目前位置，成本有一定支撑，另外，目前，中国进口食糖处于亏损

态势，也对国内糖价形成一定支撑；长期来看，食糖实行备案制后，进口放松管制是大势所

趋，进口大增，国内供需较为平衡；全球 21/22 年度供需较为平衡，关注北半球压榨情况。  

操作策略：观望。 

风险因素：疫情恶化、抛储、进口政策变化。 

震荡 
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二、品种数据监测 

（一）橡胶   

表 1：橡胶近日期现价格变化 

分类 指标 最新 上期 变化 指标 指标 最新 上期 变化

青岛STR20（美元/吨） 1850 1840 10 RU主力-老全乳（元/吨） 1040 970 70

山东全乳胶老胶（元/吨） 14050 14050 0 NR主力-STR20(人民币计） 263 247 16

山东RSS3（元/吨） 16600 16600 0 NR主力-STR20(美金计） 41 39 3

山东越南3L（元/吨） 13300 13300 0 RU5-1 320 300 20

RU01（元/吨） 14770 14720 50 RU9-5 175 185 -10

RU05（元/吨） 15090 15020 70 RU1-9 -495 -485 -10

RU09（元/吨） 15265 15205 60 NR03-NR02 95 110 -15

NR主力（元/吨） 12045 11965 80 RU主力-NR主力 3045 3055 -10

期货

价格

核心

价差

现货

价格

 

数据来源：Wind，中信期货研究部 

 

图 1：天胶期、现货走势                  单位：元/吨  图 2：沪胶对老全乳基差                    单位：元/吨 
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数据来源：Wind，中信期货研究部  数据来源：Wind，中信期货研究部 

 

图 3：沪胶主力与 20 号胶主力价差            单位：元/吨  图 4：沪胶 1-5 价差季节性                    单位：元/吨 
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数据来源：Wind，中信期货研究部  数据来源：Wind，中信期货研究部 

 



 

中信期货研究|策略日报（软商品）                                        

   

5 / 11      
 

图 5：沪胶 5-9 价差季节性                  单位：元/吨  图 6：沪胶 9-1 价差季节性                    单位：元/吨 
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数据来源：Wind，中信期货研究部  数据来源：Wind，中信期货研究部 

 

图 7：20 号胶期现走势                  单位：元/吨  图 8：泰标青岛成交价季节性                单位：美元/吨 
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数据来源：Wind，中信期货研究部  数据来源：Wind，中信期货研究部 

 

图 9：NR 活跃合约间跨期价差               单位：元/吨  图 10：橡胶仓单                              单位：吨 
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数据来源：Wind，中信期货研究部  数据来源：Wind，中信期货研究部 
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（二）纸浆 

表 2：纸浆期货价格变化 

分类 指标 最新 上期 变化 指标 指标 最新 上期 变化

SP02 0 ##### SP03-02 #### 0 #####

SP03 0 0 0 SP05-03 0 0 0

SP05 0 0 0 SP05-02 #### 0 #####

期货

价格

核心

价差

 
数据来源：Wind，中信期货研究部 

 

图 11：纸浆期现货走势                   单位：元/吨  图 12：纸浆活跃合约价差                     单位：元/吨 
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数据来源：Wind，中信期货研究部  数据来源：Wind，中信期货研究部 

 

图 13：山东现货针、阔叶走势                 单位：元/吨  图 14：针阔叶价差                         单位：元/吨 
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数据来源：Wind，中信期货研究部  数据来源：Wind，中信期货研究部 

 

图 15：交易所仓单                            单位：吨 
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数据来源：Wind，中信期货研究部 
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（三）棉花 

表 3：棉花棉纱期货价格变化 

分类 指标 最新 上期 变化 分类 指标 最新 上期 变化

CF 01 22230 22280 -50 3128B-涤纶短纤 15343 15371 -28

CF 05 21120 21115 5 3128B-粘胶短纤 10593 10621 -28

CY.CZC 28690 28540 150 纺纱利润 纺纱利润 -1487 -1618 131

CC Index 3128B 22443 22471 -28 内外棉价差 盘面纺纱利润 -42 -187 144.5

CY Index C32S 28700 28600 100 内外棉价差 3128B-FC Index M 1% 1807 1959 -152

FC Index M 1% 20636 20512 124 内外棉纱价差 CY Index C32S-FCY Index C32S -102 -202 100

FCY Index C32S 28802 28802 0 3128B-CF 01 213 191 22

涤纶短纤:1.4D*38mm 7100 7100 0 3128B-CF 05 1323 1356 -33

粘胶短纤:1.5D/38mm 11850 11850 0 跨月价差 CF 01-CF 05 1110 1165 -55

替代品价差

基差

期货价格

现货价格

数据来源：Wind，中信期货研究部 

 

图 16：郑棉主力与棉花 CC 3128B 走势图        单位：元/吨  图 17：郑棉 1 月基差                         单位：元/吨 
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数据来源：Wind，中信期货研究部  数据来源：Wind，中信期货研究部 

 

图 18：郑棉 1-5 价差                         单位：元/吨  图 19：即期纺纱利润                         单位：元/吨 
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图 20：内外棉指数价差                       单位：元/吨  图 21：内外棉纱指数价差                     单位：元/吨 
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数据来源：Wind，中信期货研究部  数据来源：Wind，中信期货研究部 

 

图 22：棉花 CC 3128B 与涤纶短纤价差          单位：元/吨  图 23：棉花 CC 3128B 与粘胶短纤价差          单位：元/吨 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

0

5000

10000

15000

20000

25000

棉花-涤纶短纤

市场价:涤纶短纤:1.4D*38mm

中国棉花价格指数:328

 

 

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

0

5000

10000

15000

20000

25000

棉花-粘胶短纤

市场价:粘胶短纤:1.5D/38mm

中国棉花价格指数:328

 
数据来源：Wind，中信期货研究部  数据来源：Wind，中信期货研究部 

 

  



 

中信期货研究|策略日报（软商品）                                        

   

9 / 11      
 

（四）白糖 

图 24：郑糖跨期价差走势图                单位：元/吨  图 25：郑糖主力基差                        单位：元/吨 
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数据来源：Wind，中信期货研究部  数据来源：Wind，中信期货研究部 

 

图 26：食糖月度进口量                        单位：吨  图 27：食糖进口利润                      单位：元/吨 

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000

1000000

2019/05 2019/12 2020/07 2021/02 2021/09

食糖当月进口量 吨

 

 

-500

0

500

1000

1500

2000

2020/12 2021/03 2021/06 2021/09 2021/12

配额外进口利润元/吨 配额内进口利润元/吨

 
数据来源：Wind，中信期货研究部  数据来源：Wind，中信期货研究部 

 

图 28：糖厂库存                            单位：万吨  图 29：食糖产销率                            单位：% 
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图 30：巴西雷亚尔兑美元走势          单位：雷亚尔/美元  图 31：巴西压榨进度                             万吨 
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