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报告导读

宏观，美国 5月 CPI 数据继续上涨，当前市场最为关注美联储议息会议

会不会宣布缩减 QE，供需，海外产区逐步开割，供应压力预期上升，

当前供应上市场利多在于疫情之后导致原料难以回补，利空在于高价原

料对于胶农刺激效应以及国内浓乳生产利润对于浅色胶支撑效应，需求

上，下游经销商库存高位，拿货积极性偏低，叠加需求进入季节性淡季，

预计短期下游需求支撑力度下滑。

巴西天气有所修复使得市场担忧其产量，但国际市场海运费偏高，以及

部分主产国减产预期，使得原糖下方仍存一定支撑，预计国内配额外进

口利润持续偏低，后期进口量有望下行。5月产销数据偏空，蔗糖压榨

已结束，目前处于进入去库存阶段，预计供需情况有望改善，关注内蒙

甜菜种植面积减少情况。

种植成本上升，且棉粮争地，新疆种植面积或有所减少。目前国内下游

现货交投有所改善，好于往年同期。巴西、美棉、中国、巴基斯坦、印

度等主要植棉国先后出现天气问题，新疆近期回温迅速，但美棉植棉区

仍有局地干旱及德州潮湿的现象，供给端矛盾未完全消除。近期关注天

气炒作的可能性，另需关注抛储消息。

投资要点

 天胶

操作上建议天胶 2109 合约偏空操作。

 白糖

SR09 关注下方 5400 的支撑。

 棉花

CF109 多单持有。
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1. 橡胶

1.1. 现货价格及价差变化

1.1.1. 国内期现价差

国内市场，1. 现货方面，期货盘面震荡下行，现货市场整体成交较差，季节性上，海外产区逐步进入开割，短期

产量环比上升同比偏低；产区，物候条件正常，产区处于开割，云南产区开割正常，不过边境疫情影响，替代种植确

定延期，延期时间仍不确定，海南产区胶水释放正常，浓乳市场预期较差，利多全乳产量，市场反馈海南预计全乳产

量 5万吨。2. 基差，混合胶 2109合约基差处于-850附近，震荡走强，近月新胶到港量少，不过缺乏需求偏低，贸易

商轮仓换货，买卖实际成交低迷，下游轮胎厂刚性采购，关注轮胎厂询盘情况，全乳胶报价为 2109合约贴水 500，全

乳胶基差窄幅震荡，成交较差，越南 3L胶基差再次走强，需要持续关注现货的基差走势以及成交力度。3.价差，1-9
价差接近 1200，仓单数量同比下滑，交割压力不大， 1-9 价差 1200以上正套为主。4.替代品，天胶、合成价差震荡

走弱，丁二烯震荡偏强，不过供方调降出厂价格，下游高价采购抵触，市场库存仍有增加压力，预计短期合成胶市场

震荡偏弱。

图 1：标胶加工利润

资料来源：浙商期货研究中心

图 2：全乳基差
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资料来源：浙商期货研究中心

图 3：混合基差

资料来源：浙商期货研究中心
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1.1.2. 内外盘价差

本周东南亚市场报盘整体较上周大幅下跌，保税区内天胶美金市场较上周大幅下跌，主要由于东南亚主产区降雨

影响不大，不过由于疫情形势严峻，马来西亚全面封锁，工厂允许 60%人力运作，泰国手套厂关闭影响尚未消失，原

料需求受损，原料价格短期仍有压制，当前供应上市场利多在于疫情之后导致原料难以回补，利空在于高价原料对于

胶农刺激效应以及短期原料加工需求下滑，短期美金船货报价整体震荡下行，海外市场需求复苏，远期船货市场买气

意向尚可，需要关注产量同比数据，8 月标胶船货保税接近升水 NR2108 期货盘 450。保税区美金胶报盘价格大幅下跌，

近月新胶到港量少，不过市场缺乏需求，贸易商轮仓换货，实际成交低迷，下游轮胎厂开工负荷偏低，市场成交转弱，

关注保税区橡胶库存。

图 4：美金盘、保税区价差

资料来源：浙商期货研究中心

图 5：美金泰标印标价差
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资料来源：浙商期货研究中心

图 6：美金泰标混合价差

资料来源：浙商期货研究中心

1.1.3. 全乳胶、合成胶价差

合成胶市场价格整体较上周宽幅震荡，全乳胶、合成胶价差贴水幅度震荡走弱，合成胶对天胶市场走势有所支撑。

丁二烯市场，短期国内部分装置检修，消息带来一定提振，不过市场库存仍处高位，高价货源成交受阻，需求难以支

撑，贸易商多谨慎观望为主，短期预计丁二烯难以大涨。丁苯橡胶，丁二烯难以大涨，前期接盘增加支撑价格，随着

空单回补结束，以及轮胎成品库存居高，制品企业订单弱于预期，终端接盘不甚积极，短期预计丁苯橡胶震荡偏弱。

顺丁胶，丁二烯难以大涨，供需较难支撑价格走高，顺丁出厂价或将调降，下游需求回落，短期预计顺丁胶市场整体

震荡偏弱。合成胶价格宽幅震荡，对天胶市场走势有所支撑全乳胶、合成胶价差贴水幅度震荡走弱
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图 7：全乳胶、顺丁胶价差

资料来源：浙商期货研究中心

图 8：全乳胶、丁苯胶价差

资料来源：浙商期货研究中心

1.2. 原料方面

由于当前东南亚主产区降雨影响不大，不过由于疫情形势严峻，马来西亚全面封锁，工厂仅允许 60%的人力运作，

泰国手套厂关闭影响尚未消失，原料需求受损，原料价格短期仍有压制，当前供应上市场利多在于疫情之后导致原料

难以回补，利空在于高价原料对于胶农刺激效应以及短期原料加工需求下滑，短期美金船货报价整体震荡下行，生产

利润出现下滑，内外盘价差窄幅震荡，远期海外船货市场买气意向尚可，关注产区天气情况以及高价原料对于胶农刺

激效应。

图 9： 泰国原料价格
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资料来源：浙商期货研究中心

1.3. 供给

混合库存持续去库，全乳库存去库放缓，关注船货到港情况以及贸易商资金链情况。

ANRPC 最新报告显示，世界天然橡胶产量受橡胶价格下降，气候变化等因素影响在 2020 年下降-6.8%。预计世界

天然橡胶消费量 2020 年下降-7.3%，2021 年增长 8-10%。

总体来说，当前东南亚主产区降雨影响不大，不过由于疫情形势严峻，马来西亚全面封锁，工厂仅允许 60%的人

力运作，泰国手套厂关闭影响尚未消失，原料需求受损，原料价格短期仍有压制，当前供应上市场利多在于疫情之后

导致原料难以回补，利空在于高价原料对于胶农刺激效应以及短期原料加工需求下滑，短期美金船货报价整体震荡下

行，生产利润出现下滑，内外盘价差窄幅震荡，远期海外船货市场买气意向尚可，关注产区天气情况以及高价原料对

于胶农刺激效应。国内市场，现货方面，期货盘面震荡下行，现货市场整体成交较差，季节性上，海外产区逐步进入

开割，短期产量环比上升同比偏低；产区，物候条件正常，产区处于开割，云南产区开割正常，不过边境疫情影响，

替代种植确定延期，延期时间仍不确定，海南产区胶水释放正常，浓乳市场预期较差，利多全乳产量，市场反馈海南

预计全乳产量 5万吨。基差，混合胶 2109合约基差处于-850附近，震荡走强，近月新胶到港量少，不过缺乏需求偏

低，贸易商轮仓换货，买卖实际成交低迷，下游轮胎厂刚性采购，关注轮胎厂询盘情况，全乳胶报价为 2109合约贴水

500，全乳胶基差窄幅震荡，成交较差，越南 3L胶基差再次走强，需要持续关注现货的基差走势以及成交力度。价差，

1-9价差接近 1200，仓单数量同比下滑，交割压力不大， 1-9价差 1200以上正套为主。替代品，天胶、合成价差震荡

走弱，丁二烯震荡偏强，不过供方调降出厂价格，下游高价采购抵触，市场库存仍有增加压力，预计短期合成胶市场

震荡偏弱。

图 10：ANRPC 产量合计
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资料来源：浙商期货研究中心

图 11：国内产量

资料来源：浙商期货研究中

图 12：ANRPC 出口数量
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资料来源：浙商期货研究中心

图 13：库存

资料来源：浙商期货研究中心

图 14：期货库存
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资料来源：浙商期货研究中心

1.4. 需求

本周轮胎厂开工率整体持稳，船运偏紧下出口订单交付速度滞后，导致近期出口订单持续减少，全钢胎出口订单

持稳，据闻南方工地提振物流，全钢胎替换需求尚可，不过市场库存高位，国内经销商进货谨慎，拿货积极性偏低，

叠加需求进入季节性淡季，预计短期下游需求支撑力度下滑，轮胎厂家成品库存处于中高位。

图 15：重卡销量

资料来源：浙商期货研究中心

图 16：轮胎开工率
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资料来源：浙商期货研究中心

图 17：汽车库存系数

资料来源：浙商期货研究中心

图 18：汽车产销
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资料来源：浙商期货研究中心
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2. 白糖

2.1. 产销进度

本年度截止四月底已生产白糖1053万吨。广西糖厂4月初全部收榨，云南于6月初结束压榨，新糖压榨已结束，目

前处于去库存阶段。5月产销数据陆续公布中，广西产销数据偏利空。

图 23：全国产销进度 图 24：广西产销进度

资料来源：浙商期货研究中心 资料来源：浙商期货研究中心

2.2. 进口情况

图 25：巴西配额外进口利润 图 26：泰国配额外进口利润

资料来源：浙商期货研究中心 资料来源：浙商期货研究中心

图 27：食糖进口量 图 28：糖浆进口量
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资料来源：浙商期货研究中心 资料来源：浙商期货研究中心

海关总署数据显示，2021年4月份中国进口糖18万吨，同比增加6万吨。4月份关税配额外原糖实际到港2.63万吨。

去年在0关税及配额未限制的背景下，糖浆进口量同比大增。2021年1月1日起对糖浆等征收30%或80%的关税，但

对东盟和澳洲暂无影响，因此还需关注后续是否还会出进一步细则。4月份中国进口糖浆数量3.66万吨，或受政策收紧、

国际糖价偏低双影响导致。

2.3. 库存情况

图 29：全国食糖库存（万吨） 图 30：广西食糖库存（万吨）

资料来源：浙商期货研究中心 资料来源：浙商期货研究中心

2020/21年度，4月全国工业库存558.39万吨，5月广西工业库存为303.24万吨，同比偏高。

2.4. 期货价差

图 31：郑糖 9-1 价差
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资料来源：浙商期货研究中心

近期SR2109-SR2201价差处于历史区间低位。

2.5. 现货基差

图 31：09 合约基差

资料来源：浙商期货研究中心

目前广西南宁一级新糖报价为5520元/吨。本周期货价格受原糖波动影响偏弱运行，但现货价格下调幅度有限，基

差有所回升。

2.6. 仓单

图 33：郑糖仓单数量 图 34：有效预报数量
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资料来源：浙商期货研究中心 资料来源：浙商期货研究中心

前期蔗糖集中压榨，使得仓单数量增加，随着压榨结束，仓单数量将逐步回落。
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3. 棉花

3.1. 关注新棉公检进度

新疆地区皮棉累计加工总量 578.32 万吨，其中，自治区皮棉加工量 364.81 万吨，兵团皮棉加工量 213.51 万吨。

全国已公证检验棉花 592.0787 万吨，其中新疆棉为 576.8308 吨，内地棉为 15.2479 万吨，整体来看公检量同比增加。

2020 年度新疆棉上市时间比 2019 年度早 5-7 天左右，内地上市时间跟上年度相差不大。而质量方面，本年度棉花前

期由于生长期受灾害影响，棉花质量整体差于去年。

图 35：棉花加工企业公证检验进度表（单位：吨）

资料来源：浙商期货研究中心、中国纤维检验局

3.2. 现货进口利润

图 36：棉花滑准税进口价格与棉花现货指数价差

资料来源：浙商期货研究中心

目前中国棉花现货价格回升在16100附近震荡，进口利润在1000附近，进口量或有所增加。内外棉价企稳走高，下
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游需求有所放缓但是整体仍旧较好，特别是中国的进口棉成交激增，或给予国际棉价一定程度支撑，ICE期棉短期或在

81-87区间震荡为主。棉商套保采购略有增加而略有好转，但整体交投仍淡，因市场内低价一口价资源少，且纺企采购

意愿也仍不强。当前点价挂单上移不多，仍仅少量锁基差采购，纺企追涨采购意愿不强。近期印度棉价持续大幅上涨，

巴西、美棉、中国、巴基斯坦、印度等主要植棉国先后出现天气问题，新疆近期回温迅速，但美棉植棉区仍有局地干

旱及德州潮湿的现象，供给端矛盾未完全消除。

图 37：棉花进口量

资料来源：浙商期货研究中心

2021 年 4 月我国棉花进口量 23 万吨，较上月环比减少 5万吨，减幅在 18%；较去年同期增加 11 万吨，增幅在 92%。

2021 年我国累计进口棉花 120 万吨，同比增加 64%。2020/21 年度以来(2020.9-2021.3)累计进口棉花 217 万吨，同比

增加 90%。

。

3.3. 库存情况

图 38：商业库存（万吨） 图 39：工业库存（万吨）

资料来源：浙商期货研究中心 资料来源：浙商期货研究中心

4月国内棉花资源量供应充裕，进口棉库存量较高。棉花及棉纱价格整体上涨，纺织企业保持较高开机率，下游

市场产销顺畅，原料库存进一步消耗，棉花原料补库需求略增。月末国内棉花商业库存环比下降，并低于去年同期。
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4月底纺织企业工业库存小幅下降，在库棉花工业库存量为85.63万吨。纺织企业可支配棉花库存量为123.35万吨。

本月棉花价格以涨为主，纺企库存较为充足，逢低补库，高位点价的不多，月内棉花工业库存小幅下降，但整体仍处

于高位。

图 40：纺企棉花库存（日均天数） 图 41：纺企棉纱库存（日均天数）

资料来源：浙商期货研究中心 资料来源：浙商期货研究中心

图 42：织厂棉纱库存（日均天数） 图 43：全棉坯布库存（日均天数）

资料来源：浙商期货研究中心 资料来源：浙商期货研究中心

纺企棉花日均库存为 39 天，纺企棉纱日均库存为 5.3 天；织厂棉纱日均库存为 16.2 天，全棉胚布库存为

22.3 天。点价基差持稳，20/21 新疆机采 3128/28B 主流销售基差在 CF09+（400~700）疆内库，同品质一口价昨

日部分报价上涨 50-150 元/吨，成交价在 16200-16500 公定疆内。下游走货较 5 月上旬走弱、但好于往年同期，

成品库存仍不多，压力暂不大。

3.4. 国产纱利润

纯棉纱现货市场变化不大，淡季行情之下成交一般，但由于棉花上涨，个别方面棉纱报价有所上涨，多数持

稳。纺企棉纱库存仍在小幅累积中，下游织厂后续订单走弱，采购积极性不强，维持刚需采购为主。目前纱线价
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格在 29000 左右，虽然棉花价格小幅回落，32S 即时利润仍在 1300 附近。库存利润来看，10 日利润最好，大约

在在 1700 左右，20 日利润在 1200 左右。另外还需继续关注贸易摩擦对下游出口信心的影响以及疫情情况。

图 44：纺企 32S 即时利润估算（单位：元/吨）

资料来源：浙商期货研究中心

图 45：纺企 32S 库存状态利润估算（单位：元/吨）

资料来源：浙商期货研究中心

3.5. 郑棉价差

图 46：CF9-1 价差
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资料来源：浙商期货研究中心

CF2109-CF2201价差近期震荡为主，目前为-320。

3.6. 现货基差

近期，郑棉和国内现货价格小幅上涨，基差震荡为主。

目前市场主流收购价为09合约-150，销售价为09合约+250。

3.7. 仓单

图 48：郑棉仓单量

图 47：郑棉 9月合约基差表

资料来源：浙商期货研究中心
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资料来源：浙商期货研究中心

截止目前，郑棉仓单量为18313，有效预报为1312，预计短期内小幅减少，从整体上来看，2021年4月份，全疆加

工皮棉在颜色级方面，白棉一级、白棉二级占比均较上月有所下降，白棉三级、白棉四级、淡点污棉、淡黄染棉占比

均有所增加;长度方面，长度27、28毫米占比较上月有所减少，29、30毫米占比有所提升; 马克隆值方面，A档、B2档

占比较上月有所提升，C2档占比有所减少; 断裂比强度方面，强级及以上占比较上月小幅增加，中等级及以下占比减

少; 长度整齐度方面，中等级及以下占比较上月有所增加，高等级占比减少; 轧工质量方面，P2档占比较上月减少，

P3档占比增加。
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