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摘要： 

◼ 橡胶：低位盘整，单边可操作性不佳 

近期橡胶波动较少，最近 3日看反弹有所趋缓，橡胶日度价格涨跌方向基本与工业品

指数变动同向，因此，结论看近期行情仍然受整体商品氛围影响。橡胶自身短期供需

不强，但盘面低位抗跌明显，因此，单边可操作性不强。 

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：盘面再度转弱，下行压力较大 

纸浆近强远弱状态逐渐明朗。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：已经修正过高基差后，高抛为主。 

风险因素：宏观对商品超预期的扰动。 

 

◼ 棉花：基本面变化不大，关注消息指引 

棉价等待新消息指引，关注三方面因素：1、7月 1日凌晨公布的 USDA 美棉实播面积

报告，2、收抛储政策，3、新疆地区对本年度棉花销售指引。中期维持下行预期，短

期基本面无太大变化，纺织厂因订单不佳、成品累库，原料补库情况没有明显增加，

棉价缺乏需求买盘驱动，若没有政策指引或供应利好，短期反弹高度有限。 

操作：短期震荡，关注消息指引。 

风险因素：天气波动、政策。 

 

◼ 白糖：预计 6月销售难有亮点，维持震荡 

短期看，商品止跌反弹，郑糖窄幅震荡，预计 6月销售无亮点，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：低位盘整，单边可操作性不佳；纸浆：盘面再度转弱，下行压力较大；棉

花：基本面变化不大，关注消息指引；白糖：预计 6月销售难有亮点，维持震

荡。 

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：低位盘整，单边可操作性不佳 

（1）青岛保税区人民币泰混价格 12550 元/吨，平，对上一交易日 RU09 收盘价基差为-325；国

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

（2）6 月 30 日合艾原料市场报价：白片 60.05；烟片 62.08 涨 0.08；胶水 52.80 平；杯胶

47.90 平。 

（3）外媒报道，由于半导体短缺和其他供应链问题继续阻碍生产，美国 2022 年汽车销量预计

将下降 17.3%，达到十年来的最低水平。 

逻辑：近期橡胶波动较少，最近 3 日看反弹有所趋缓，橡胶日度价格涨跌方向基本与工业品指

数变动同向，因此，结论看近期行情仍然受整体商品氛围影响。橡胶自身由于上半年的持续下

跌，当前的绝对价格并不高，供需未来逐步增量的利空预期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，橡胶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（下跌空间有限），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：盘面再度转弱，下行压力较大 

（1）针叶浆银星参考报价在 7200-7200，50/50；俄针报价 6950-7000，-50/-100；阔叶鹦鹉

6600-6600，平。巴西 Eldorado 公司中国市场 2022 年 7 月份桉木阔叶浆公牛外盘提涨 20 美元/

吨至 860 美元/吨。 

（2）据卓创资讯不完全统计，本周青岛港、常熟港、高栏港、天津港及保定地区纸浆合计库存

量较上周下降 1.0%。。 

逻辑：纸浆期货昨日行情显示出一定的转弱迹象，与工业品指数整体走势较为接近。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。针叶现货流通量不

多，且现货价格巨高不下的状态依旧存，因此，对近月始终存在向上牵引，但期货周初反弹也

显示出，现货继续冲高的动能也不足。主力合约逻辑上，高基差背景下弹性较大，实属正常，

价格持续上涨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，已经修正过高基差后，高抛为主。 

操作策略：偏空为主 

风险因素：宏观对商品超预期的扰动 

震荡下跌 

白糖 

观点：预计 6 月销售难有亮点，维持震荡 

（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，郑糖无大波动，窄幅震荡；基本面看，预计 6 月销售数据

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

震荡 
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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。 

棉花 

观点：基本面变化不大，关注消息指引  

数据： 

棉花仓单 15274 张，折合 61.1万吨，环比-64 张，-0.24 万吨。 

逻辑 

昨日，郑棉 9 月合约收于 17655，环比+80。前段时间因宏观预期收紧流动性、市场恐慌情绪上

升，在大宗商品集体下行的带动下，本身因基本面偏弱而承压的棉价大幅下行，在情绪逐渐缓

和后，短期超跌棉价阶段性触底反弹。棉价等待新消息指引，关注三方面因素：1、7 月 1日凌

晨公布的 USDA 美棉实播面积报告，2、收抛储政策，将对阶段性棉价运行方向有较大影响，3、

新疆地区对本年度棉花销售指引。中期维持下行预期，短期基本面无太大变化，纺织厂因订单

不佳、成品累库，原料补库情况没有明显增加，棉价缺乏需求买盘驱动，若没有政策指引或供

应利好，短期反弹高度有限。 

操作：短期震荡，关注消息指引。 

风险因素：天气波动、政策 

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） 175 185 -10

山东全乳胶老胶（元/吨） 12700 12700 0 NR主力-STR20(人民币计） -75 -85 10

山东RSS3（元/吨） 15200 15200 0 NR主力-STR20(美金计） -11 -13 1

山东越南3L（元/吨） 12700 12700 0 RU5-1 150 150 0

RU01（元/吨） 13975 13975 0 RU9-5 -1250 -1240 -10

RU05（元/吨） 14125 14125 0 RU1-9 1100 1090 10

RU09（元/吨） 12875 12885 -10 NR04-NR03 20 20 0

NR主力（元/吨） 11220 11210 10 RU主力-NR主力 1655 1675 -20

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 

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

2
0

2
0

-0
9

-0
1

2
0

2
0

-1
0

-0
1

2
0

2
0

-1
1

-0
1

2
0

2
0

-1
2

-0
1

2
0

2
1

-0
1

-0
1

2
0

2
1

-0
2

-0
1

2
0

2
1

-0
3

-0
1

2
0

2
1

-0
4

-0
1

2
0

2
1

-0
5

-0
1

2
0

2
1

-0
6

-0
1

2
0

2
1

-0
7

-0
1

2
0

2
1

-0
8

-0
1

2
0

2
1

-0
9

-0
1

2
0

2
1

-1
0

-0
1

2
0

2
1

-1
1

-0
1

2
0

2
1

-1
2

-0
1

2
0

2
2

-0
1

-0
1

2
0

2
2

-0
2

-0
1

2
0

2
2

-0
3

-0
1

2
0

2
2

-0
4

-0
1

2
0

2
2

-0
5

-0
1

2
0

2
2

-0
6

-0
1

20号胶期货主力 现货基准价 基差（右轴）

 

 

1000

1200

1400

1600

1800

2000

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

泰标青岛保税价
2022 2021 2020

 
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 

 



 

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

   

6 / 11      
 

（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 6994 7042 -48 SP09-07 -106 -136 30

SP09 6888 6906 -18 SP12-09 -54 -54 0

SP12 6834 6852 -18 SP12-07 -160 -190 30

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 17655 17575 80 3128B-涤纶短纤 9869 9841 28

CF 01 17060 16915 145 3128B-粘胶短纤 2969 2941 28

CY.CZC 24450 24125 325 纺纱利润 纺纱利润 2084 2115 -31

CC Index 3128B 18369 18341 28 内外棉价差 盘面纺纱利润 -471 -708 237

CY Index C32S 27790 27790 0 内外棉价差 3128B-FC Index M 1% -5250 -4624 -626

FC Index M 1% 23619 22965 654 内外棉纱价差 CY Index C32S-FCY Index C32S -974 -974 0

FCY Index C32S 28764 28764 0 3128B-CF 09 714 766 -52

涤纶短纤:1.4D*38mm 8500 8500 0 3128B-CF 05 1309 1426 -117

粘胶短纤:1.5D/38mm 15400 15400 0 跨月价差 CF 05-CF 09 -595 -660 65

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 
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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 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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