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摘要： 

◼ 橡胶：市场稳定，橡胶维持缓慢反弹 

短期的橡胶供需偏弱指引盘面，价格很难带来明显的上涨动能。但内需终端毕竟已经

触底，原料虽然仍有下行的趋势，但当前的原料价格已经不算极度高估，同时，非标

基差绝对值已经处于历史同期偏低的水平。这一品种当前并不适合做绝对的单边交易

博弈。 

操作策略：观望 

风险因素：原油大幅波动，宏观对商品超预期的扰动。 

 

◼ 纸浆：纸浆连续反弹，逐渐临近风险区域 

近期纸浆期货高速反弹主因是期现基差过大后存在回归需求。主力合约并不存在持续

看涨逻辑，工业品的整体转势的趋势已经形成，短期的反弹或许并不能改变这一趋

势。主力合约 7000以上，且基差缩小后，依旧是一个下行风险较大的区域。 

操作策略：近月极强状态缓解后，偏空为主。 

风险因素：宏观对商品超预期的扰动。 

 

◼ 棉花：商品反弹，棉价阶段性触底 

内外棉价近期大幅下挫，一方面因基本面转弱，例如高价棉花向下传导受限、需求增

长乏力，另一方面因宏观预期转差，风险偏好下降，大宗商品下挫。原油在上周五率

先企稳反弹，短期在快速下跌、情绪集中释放后，商品市场有企稳回升之势，棉花价

格也阶段性反弹。此外，收抛储政策消息再起，关注政策变动。 

操作：阶段性触底，空单止盈，关注反弹力度，中期维持走弱预期。 

风险因素：天气波动、政策。 

 

◼ 白糖：商品反弹，郑糖不温不火 

产销无亮点，国内基本面无太大变化，供需短期无太大矛盾，中期或受原油及宏观影

响较大。内外持续倒挂，短期对白糖形成支撑；能源价格依旧维持高位，高价能源

下，巴西食糖产量或有变数，对原糖形成支撑。 

操作策略：观望。 

风险因素：疫情恶化、抛储、进口政策变化。 

 

橡胶：市场稳定，橡胶维持缓慢反弹；纸浆：纸浆连续反弹，逐渐临近风险区

域；棉花：商品反弹，棉价阶段性触底；白糖：商品反弹，郑糖不温不火。 

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：市场稳定，橡胶维持缓慢反弹 

（1）青岛保税区人民币泰混价格 12580 元/吨，+30，对上一交易日 RU09 收盘价基差为-350；

国产全乳老胶 12600 元/吨，-50。保税区 STR20 价格 1665 美元/吨，0。 

（2）6 月 28 日合艾原料市场报价：白片 61.69；烟片 62.01 跌 0.68；胶水 53.80 跌 0.80；杯

胶 47.70 平。海南产区，国有、金橡胶水制浓缩乳胶原料收购指导价格 13700 元/吨；胶水制全

乳胶原料收购价格 11500 元/吨。云南产区，乳胶工厂胶水收购价格在 12.0-12.5 元/公斤不

等，全乳胶原料价格 11.7-12.2 元/公斤。 

逻辑：橡胶触底反弹，上周表现显著强于大多数工业品。这种相对偏强来自于天然橡胶价格已

经在 2022 年上半年跌了较长的时间，当前的绝对价格并不高，供需端部分的利空已经反映在了

价格中。往后看，短期供需端指引偏弱，上游原料价格普遍下行，成本下降明显。下游轮胎厂

开工已经迎来难以进一步提高的状态，产成品库存居高不下。因此短期的橡胶供需偏弱指引盘

面，价格很难带来明显的上涨动能。但内需终端毕竟已经触底，原料虽然仍有下行的趋势，但

当前的原料价格已经不算极度高估，同时，非标基差绝对值已经处于历史同期偏低的水平。因

此，综合供需以及绝对、相对估值，我们认为，如果宏观没有在度出现大宗商品的普遍暴跌的

迹象的话，橡胶往下 12,200~12,500 存在支撑，往上 13,800存在压力。这一品种当前并不适合

做绝对的单边交易博弈，但可以作为一个对冲中的多配品种，但多配时偏向于选择 RU01。中长

期角度如果反弹到高位还是倾向于中期的偏空对待。套利：无 

操作策略：观望 

风险因素：原油大幅波动，宏观对商品超预期的扰动。 

震荡 

纸浆 

观点：纸浆连续反弹，逐渐临近风险区域 

（1）针叶浆银星参考报价在 7200-7250，100/150；俄针报价 7000-7100，130/200；阔叶鹦鹉

6600-6600，平。 

（2）据 UTIPULP 数据显示，2022 年 4 月份欧洲化学浆消费量 94.86 万吨（针叶浆 33.00 万吨、

阔叶浆 60.79 万吨、本色浆 1.07 万吨），同比下降 1.26%。2022 年 3 月欧洲化学纸浆库存量

59.80 万吨（针叶浆 23.48 万吨、阔叶浆 35.11 万吨、本色浆 1.21 万吨），同比下降 18.46%。

库存天数 18 天，较去年同期下降 6 天。 

逻辑：截止昨日收盘，纸浆期货已经大幅修正了现货与期货的价差。目前基差理论在 100~150

点左右，属于合理水平。近期 07、08 合约相对偏强，近月合约作为临近交割的合约，更容易受

到现货影响。近月合约上市场也在讨论空方可能仓单不足，不排除这种可能性，但是，需要先

看期现平水后近月合约的表现。主力合约逻辑上，高基差背景下弹性较大，实属正常，但是否

能出现反转，或者说价格有持续的上涨动能并接近或创出新高的这一种供需逻辑并不存在。浆

价再往上涨，依旧会迎来下游利润较差、成本传导困难的困扰。工业品的整体转势的趋势已经

形成，短期的反弹或许并不能改变这一趋势。主力合约 7000以上，且基差缩小后，依旧是一个

下行风险较大的区域。但 7000以上是一个极其理想化的价格，整体策略上，我们认为基差一旦

缩小之后，盘面的下行压力依旧会产生，高抛为主。 

操作策略：近月极强状态缓解后，偏空为主 

风险因素：宏观对商品超预期的扰动 

反弹 

棉花 

观点：商品反弹，棉价阶段性触底  

数据： 

棉花仓单 15359 张，折合 61.44 万吨，环比-55 张，-0.22 万吨。 

逻辑 

27 日夜盘，9 月合约最低至 16505，28 日呈现技术性反弹，收于 17615，环比+470。种植方面，

据 USDA，至 6 月 26 日，全美棉花现蕾率 33%，同比领先 3%，持平近五年均值，其中得州棉花现

震荡偏弱 
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蕾率在 29%，同比领先 1%，快于近五年均值 1%，西部棉区加州有所滞后；全美棉花结铃率 8%，

同比领先 1%，快于近五年均值 1%，其中得州结铃率为 12%，同比领先 3%，快于近五年均值 2%；

优良率 37%，环比下滑 3%，同比下滑 52%；美棉主产区干旱指数环比回升，优良率受到影响，持

续关注天气及生长情况。内外棉价近期大幅下挫，一方面因基本面转弱，例如高价棉花向下传

导受限、需求增长乏力，另一方面因宏观预期转差，风险偏好下降，大宗商品下挫。原油在上

周五率先企稳反弹，短期在快速下跌、情绪集中释放后，商品市场有企稳回升之势，棉花价格

也阶段性反弹。此外，收抛储政策消息再起，关注政策变动。 

操作：阶段性触底，空单止盈，关注反弹力度，中期维持走弱预期。 

风险因素：天气波动、政策 

白糖 

观点：商品反弹，郑糖不温不火 

（1）广西白糖集团报价区间为 5890-5960 元/吨，较昨日报价持平。云南制糖集团报价区间为

5850-5890 元/吨，较昨日报价持平。加工糖区间 5950-6350元/吨，较昨日报价持平。 

逻辑：短期看，商品暂时止跌反弹，郑糖压力减轻；基本面看，产销数据无明显亮点，国内基

本面无太大变化，供需无太大矛盾，中期或受原油及宏观影响较大。内外持续倒挂，短期对白

糖形成支撑；能源价格依旧维持高位，高价能源下，巴西食糖产量或有变数，对原糖形成支

撑。国内目前处于纯销售期，关注后期进口情况。短期郑糖跟随原糖，关注宏观变化。长期来

看，食糖实行备案制后，进口量大幅增加，对外依存度增加，但有可能出现短期供需错配的情

况；国际方面，巴西压榨低于去年同期，全球 21/22 年度供需较为平衡，但需关注原油走势及

天气情况。  

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） 1685 1685 0 RU主力-老全乳（元/吨） 230 100 130

山东全乳胶老胶（元/吨） 12700 12750 -50 NR主力-STR20(人民币计） 6 -59 65

山东RSS3（元/吨） 15200 15250 -50 NR主力-STR20(美金计） 1 -9 10

山东越南3L（元/吨） 12800 12750 50 RU5-1 160 220 -60

RU01（元/吨） 14015 13950 65 RU9-5 -1245 -1320 75

RU05（元/吨） 14175 14170 5 RU1-9 1085 1100 -15

RU09（元/吨） 12930 12850 80 NR04-NR03 20 20 0

NR主力（元/吨） 11270 11205 65 RU主力-NR主力 1660 1645 15

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 
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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

SP07 7080 6950 130 SP09-07 -150 -188 38

SP09 6930 6762 168 SP12-09 -32 -52 20

SP12 6898 6710 188 SP12-07 -182 -240 58

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 09 17615 17145 470 3128B-涤纶短纤 9825 10103 -278

CF 01 17000 16605 395 3128B-粘胶短纤 2925 3203 -278

CY.CZC 24160 23620 540 纺纱利润 纺纱利润 2168 1967 201

CC Index 3128B 18325 18603 -278 内外棉价差 盘面纺纱利润 -717 -740 23

CY Index C32S 27825 27930 -105 内外棉价差 3128B-FC Index M 1% -4738 -5115 377

FC Index M 1% 23063 23718 -655 内外棉纱价差 CY Index C32S-FCY Index C32S -939 -879 -60

FCY Index C32S 28764 28809 -45 3128B-CF 09 710 1458 -748

涤纶短纤:1.4D*38mm 8500 8500 0 3128B-CF 05 1325 1998 -673

粘胶短纤:1.5D/38mm 15400 15400 0 跨月价差 CF 05-CF 09 -615 -540 -75

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 5 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 5-9 价差                         单位：元/吨  图 19：即期纺纱利润                         单位：元/吨 

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

9-
17

9-
27

10
-7

10
-1

7

10
-2

7

11
-6

11
-1

6

11
-2

6

12
-6

12
-1

6

12
-2

6

1-
5

1-
15

1-
25 2-
4

2-
14

2-
24 3-
6

3-
16

3-
26 4-
5

4-
15

4-
25 5-
5

5-
15

郑棉2005-郑棉2009

郑棉2105-郑棉2109

郑棉2205-郑棉2209

 

 

-2500

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

纺纱利润

中国纱线价格指数(CY Index):C32S

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 
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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 
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（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 
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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 28：糖厂库存                            单位：万吨  图 29：食糖产销率                            单位：% 
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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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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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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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