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棉花橡胶加速下跌，供增需减是通性 
 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

◼ 橡胶：年内低点破位，橡胶弱势再启 

橡胶期货昨日显著下跌，价格创出年内新低，更重要的是跌破了此前的、显著的支撑

平台。技术盘面的破位后，可能会打开新的下行空间。当前价格的核心驱动源自于宏

观，因此究竟跌至什么水平，难以供需去明确判定。操作端，观望。 

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：近远分化，方向总体不变 

期货盘面的走势跟随大宗整体氛围的节奏更为明显，宏观走弱为偏中长期的逻辑。中

国的需求不具备逆周期的强势预期。因此，在大宏观转弱背景之下，纸浆中周期上也

同样维持着偏空的判断。 

操作策略：偏空交易、反弹抛空，短期跌幅偏大后，可阶段离场，9月与远月正套。 

风险因素：宏观对商品超预期的扰动。 

 

◼ 棉花：宏观面、基本面均偏空，棉价延续弱势 

当前最大的压力仍是上游高企的库存，虽然郑棉价格已下跌至历史均值，近一个月跌

幅较大，但逻辑并未发生根本改变，基本面和情绪上都看不到明显利多和企稳，棉价

预计延续走弱。 

操作策略：单边延续走弱；9-1反套持有。 

风险因素：天气波动、政策。 

 

◼ 白糖：商品弱势依旧，郑糖短期相对抗跌 

短期看，商品弱势依旧，郑糖相对抗跌；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。近期，能源价格高位回落，对糖价形成打压。 

操作策略：观望。 

风险因素：疫情恶化、抛储、进口政策变化。 

 

 

 

橡胶：年内低点破位，橡胶弱势再启；纸浆：近远分化，方向总体不变；棉花：宏

观面、基本面均偏空，棉价延续弱势；白糖：商品弱势依旧，郑糖短期相对抗跌。 

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：年内低点破位，橡胶弱势再启 

（1）青岛保税区人民币泰混价格 12190 元/吨，-260，对上一交易日 RU09 收盘价基差为 0；国产

全乳老胶 12000 元/吨，-450。保税区 STR20 价格 1620 美元/吨，-40。  

（2）7月 13 日海南产区，国有、金橡胶水制浓缩乳胶原料收购指导价格 12600(-200)元/吨；胶

水制全乳胶原料收购价格 11100(-200)元/吨。云南产区价格下调，乳胶工厂原料胶水收购价格在

11.5(-0.3)-12.0(-0.4)元/公斤不等，全乳胶原料价格 11.2(-0.3)-11.6(-0.4)元/公斤。 

（3）2022 年 6 月中国进口天然及合成橡胶（含胶乳）合计 53.6 万吨，较 2021 年同期的 46.2 万

吨增加 16%。隆众：2022 年 6 月天然橡胶进口初值为 41 万吨环比增加 21.37%，同比增加 16.44%。 

（4）欧洲轮胎和橡胶制造商协会（ETRMA）发布市场数据显示，2022 年二季度欧洲替换胎市场销

量同比增加 5.5%至 6271 万条。 

逻辑：橡胶期货昨日显著下跌，价格创出年内新低，更重要的是跌破了此前的、显著的支撑平台。

从供需角度来看，短期的破位源自于：1、国内疫情的反复，有再度恶化的迹象。2、其他品种持

续下跌后，橡胶的相对估值已经并不低估。因此宏观弱势氛围对于橡胶的影响在加大。3、供应

上量、原料价格持续下跌。因此供需端来看近期的盘面，破位也是正常表现。前述逻辑在近期的

行情中仍然会进一步持续交易。技术盘面的破位后，可能会打开新的下行空间。当前价格的核心

驱动源自于宏观，因此究竟跌至什么水平，难以供需去明确判定。操作端，观望。 

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：近远分化，方向总体不变 

（1）针叶浆银星参考报价在 7020-7070，平；俄针报价 6900-6950，平；阔叶鹦鹉 6600-6600，

平。 

（2）加拿大针叶化机浆昆河供应量持续紧张，2022 年 6 月份暂无外盘报价，7 月份外盘报价 750

美元/吨。 

（3）2022 年 6 月，我国共进口纸浆 235.2 万吨，同比-6.4%。 

（4）据市场消息，由于俄罗斯 llim 布厂检修半个月，乌厂转产本色浆与阔叶浆，新一轮 8 月针

叶浆无量不报价。 

逻辑：纸浆期货主力合约存在小幅反弹的迹象，但期货内，近远合约强弱分化明显。在最近的一

周左右，近远价差快速拉大。当前，期货盘面的走势跟随大宗整体氛围的节奏更为明显，宏观走

弱为偏中长期的逻辑。在纸浆中长期逻辑中，更为明确的是供应偏紧的预期一定会消退。首先，

欧洲需求的走弱也会影响到中国供应的松紧度和定价的绝对值判断。其次，中国的需求不具备逆

周期的强势预期。因此，在大宏观转弱背景之下，纸浆中周期上也同样维持着偏空的判断，这影

响了远月合约的定价逻辑。但是，现货端流通货源不足、进口价格极高的状态当前仍未改变。因

此在期货走预期过程中，与现货价差拉大时，会出现高波动的情况，这是近月合约偏强的原因。

因此对于纸浆的策略上，每一次的显著反弹都是高抛的机会，且反弹的高度会不断降低。合约选

择上，建议选取远月合约。 

操作策略：偏空交易、反弹抛空，短期跌幅偏大后，可阶段离场。9 月与远月合约的正套。 

风险因素：大宗商品普遍大幅波动。 

震荡下跌 

棉花 

观点：棉价延续走弱  

数据： 

棉花仓单 15017 张，折合 60.07 万吨，环比-19 张，-0.08 万吨。 

逻辑 

昨日，郑棉 9 月合约收于 16440，环比-25,1 月合约收于 15695，环比+120,9-1 价差为 745。收储

政策落地，但因 30-50 万吨收储数量及 18600 元/吨熔断机制不及市场预期，盘面并未有明显提

震荡偏弱 
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振，反而因势走弱。据国家棉花市场监测系统，截至 7 月 7 日，全国累计销售皮棉 371.8 万吨（较

之 580 万吨的产量还剩 208 万吨未销售），同比减少 218.5 万吨，较过去四年均值减少 156.5 万

吨，全国销售率 64.1%，同比下降 35.1%，较过去四年均值下降 24%。上游库存高企，但下游需求

不佳，纺织厂开机率环比下滑、成品累库，原料采购意愿不强，基本面和情绪上都未出现利多和

企稳。政策靴子落地后，短期或难再出更多利好，棉价延续弱势。 

操作：单边：延续走弱：9-1反套持有。 

风险因素：天气波动、政策 

白糖 

观点：商品弱势依旧，郑糖短期相对抗跌 

（1）广西白糖集团报价区间为 5870-5920 元/吨，较昨日报价下跌 20 元/吨。云南制糖集团报价

区间为 5830-5860 元/吨，较昨日报价下跌 10 元/吨。加工糖区间 5900-6350 元/吨，较昨日报价

下跌 20 元/吨。 

（2）6 月下半月，巴西中南部地区甘蔗入榨量为 4187.6 万吨，同比减少 360.4 万吨，同比降幅

达 7.92%；制糖比为 45.46%，同比下降 2.15%；产乙醇 20.23 亿升，同比减少 0.82 亿升，同比降

幅达 3.90%；产糖量为 248.7万吨，同比下降 43.8 万吨，同比降幅达 14.98%。22/23 榨季截至 6

月下半月，巴西中南部地区累计入榨量为 18761.2 万吨，同比下降 2480.9 万吨，同比降幅达

11.68%；甘蔗累计 ATR 为 127.28，同比下降 5.79；累计制糖比为 42.54%，同比下降 3.29%；累

计产乙醇 90.2 亿升，同比下降 6.96 亿升，同比降幅达 7.17%；累计产糖量为 968 万吨，同比下

降 266.4 万吨，同比降幅达 21.58%。 

逻辑：6 月销售偏利空。短期看，商品弱势依旧，郑糖短期相对抗跌；短期看，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；

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） 1625 1660 -35 RU主力-老全乳（元/吨） -10 -15 5

山东全乳胶老胶（元/吨） 12200 12700 -500 NR主力-STR20(人民币计） -284 -70 -214

山东RSS3（元/吨） 14500 15000 -500 NR主力-STR20(美金计） -42 -10 -32

山东越南3L（元/吨） 12350 12650 -300 RU5-1 175 150 25

RU01（元/吨） 13280 13760 -480 RU9-5 -1265 -1225 -40

RU05（元/吨） 13455 13910 -455 RU1-9 1090 1075 15

RU09（元/吨） 12190 12685 -495 NR04-NR03 20 20 0

NR主力（元/吨） 10650 11100 -450 RU主力-NR主力 1540 1585 -45

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

SP08 6932 6868 64 SP09-08 -382 -402 20

SP09 6550 6466 84 SP01-09 -386 -284 -102

SP01 6164 6182 -18 SP01-08 -768 -686 -82

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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（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 15025 15990 -965 3128B-涤纶短纤 9058 9209 -151

CF 01 14540 15315 -775 3128B-粘胶短纤 2058 2209 -151

CY.CZC 21570 22585 -1015 纺纱利润 纺纱利润 2261 2410 -149

CC Index 3128B 17408 17559 -151 内外棉价差 盘面纺纱利润 -458 -504 46.5

CY Index C32S 26910 27225 -315 内外棉价差 3128B-FC Index M 1% -964 -1468 504

FC Index M 1% 18372 19027 -655 内外棉纱价差 CY Index C32S-FCY Index C32S -524 -484 -40

FCY Index C32S 27434 27709 -275 3128B-CF 09 2383 1569 814

涤纶短纤:1.4D*38mm 8350 8350 0 3128B-CF 05 2868 2244 624

粘胶短纤:1.5D/38mm 15350 15350 0 跨月价差 CF 05-CF 09 -485 -675 190

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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