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商品期货分析与交易策略

【交易策略】:

品种 策略建议 方向 推荐

棉花

美棉棉区降雨以及出口签约数据不
好及美元走强带动美棉回调，但美棉干
旱缓解有限，美棉回调有限。国内跟随
回调，种植调减预期基本计价，近期抛
储传言频发也导致郑棉回调，但在减产
和库存下调背景下，郑棉回调有限，不
改中长期向上趋势。

震荡 ★★★

天然橡胶

本周 RU 冲高后大幅回落，多头主动离场

明显，18000-18500 料成为阶段性高位价格水

平，下方支撑在 17000-17300，操作上,保持宽

幅震荡思路，轻仓波段交易。

宽幅震荡

★★

注：推荐级别分为★-----★★★★★五个级别,5★推荐强度最大

高效、严谨、敬业

棉花分析师：苗 玲

执业编号:F0273549(从业)

Z0011004(投资咨询)

天胶分析师：王海峰

执业编号: F3034433(从业)

Z0013042(投资咨询)
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品种 策略建议 方向 推荐

美棉棉区降雨以及出口签约数据不好及
美元走强带动美棉回调，但美棉干旱缓解有
限，美棉回调有限。国内跟随回调，种植调
减预期基本计价，近期抛储传言频发也导致
郑棉回调，但在减产和库存下调背景下，郑
棉回调有限，不改中长期向上趋势。

震荡 ★★★

近期影响
因素分析

近期关注重点 天气、抛储政策、补贴政策

利多因素

1、中美棉花减产预期
2、5月特朗普访华
3、原料库存小幅补库
4、厄尔尼诺天气

利空因素

1、美棉种植面积高于预期
2、新疆种植面积减少受限
3、成品库存不低
4、中东战争
5、纱厂亏钱

总 体
评 价 周内美棉回调为主，周五跌停。

郑棉跟随美棉回调为主，9月价格在 16130 元附近，K线跌破 20
日均线。

5月 7日当周美棉销售签约、装运表现偏弱，具体数据：2025/26
年度陆地棉签约 1.08 万吨，环比近四周均值均大幅下滑，创下本年
度最低水平，新增签约主要来自越南、印尼、土耳其、巴基斯坦、泰
国。2026/27 年度陆地棉新增净签约 6736 吨，采购主体集中在越南、
墨西哥、孟加拉国、危地马拉及印尼。当周 2025/26 年度陆地棉出
口装运 6.58 万吨，环比回落 11%，较近四周均值下降 12%，主要发
往越南、土耳其、孟加拉国、中国、巴基斯坦，其中中国到货 6010 吨。

5月 14 日， 美棉 M1-1/8 到港价 16013 元/吨；国内 3128B 报价
17951 元/吨。内外棉价差 2162 元/吨。内地 32s 纯棉纱环锭纺价格
23900 元/吨，纺纱利润为-1423.13 元/吨。北疆主流基差 1100-1300
元/吨，南疆 850-1100 元/吨。

基本面上来看，美棉受得州干旱持续、USDA 供需报告利多及宏观
方面中美谈判较好预期带来的投机资金支撑，13 日盘中冲高至 88.88
美分/磅，创阶段新高。但高棉价抑制全球采购需求，美棉最新签约
走弱，同时美国前期干旱预期定价较为充分，目前得州局部迎来降雨
天气，未来降雨概率同样增加，天气驱动减弱。叠加宏观方面市场对
中美元首会晤抱有较高期待，做多情绪集中释放，但截至目前并未出
台降低美棉关税、扩大进口等实质性利好，投机资金热度减弱，多头
短期获利了结引发美棉大幅回落。

4月美国核心 CPI 同比上涨 2.8%引发加息预期提升，美元指数高
位震荡，压制以美元计价的大宗商品，但本年度美棉总体的销售目标
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接近完成，周度签约量变化影响相对有限，新年度方面，得州干旱缓
解程度依然有限，USDA 新年度全球期末库存降至五年次低位置，天气
与供需报告双重加持下美棉下跌空间相对有限，关注 82-83 美分/磅
的支撑位以及后期天气及地缘政治带来的引导。国内棉价处于淡季需
求疲软与供给偏紧的博弈格局中，政策端增量情况成为变数，但种植
面积调减与中长期库存下行仍对价格形成支撑。短期需警惕目标补
贴、储备等相关政策对盘面的扰动，随着利空逐步消化完毕，在种植
面积调减及气候扰动、中长期库存下降的支撑下，棉价中长期仍具备
向上动能。

道通期货棉花研究员：苗玲
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天 胶

品种 策略建议 方向 推荐

天然橡胶

本周RU冲高后

大幅回落，多头主

动 离 场 明 显 ，

18000-18500 料 成

为阶段性高位价格

水平，下方支撑在

17000-17300，操作

上,保持宽幅震荡

思路，轻仓波段交

易。

宽幅震荡

☆☆

近期影响因素分析 关注重点 1、泰国原料胶水价格变动

2、国内天胶和轮胎库存变动

3、美伊冲突的进展

利多因素 1、泰国原料价格持续上涨，原料高价带来成本支

撑。

2、大宗工业品整体保持强势局面

3、国内轮胎企业开工率保持近几年偏高。

利空因素 1、原料价格偏高刺激割胶

2、国内轮胎企业轮胎库存环比上升

3、国内天胶库存保持偏高，且转为累库

总体评价 市场表现：本周 RU2609 冲高后大幅回落，最高涨至 18390，全周

收跌，多空持仓下降。

宏观方面，本周川普完成访华行程，金融市场先乐观，后谨慎。美

国 4 月 PPI 涨幅超预期，市场对美联储年内降息的预期消散，并正在评

估美国通胀形势对美联储重启加息的影响。本周美伊谈判仍在僵持，考

虑到霍尔木兹海峡仍未实质性开放，且高油价对美国的威胁越来越大，

因此未来美以可能会采取进一步的行动，对此需要保持关注。本周国内

工业品期货指数承压波动，多空分歧明显，对胶价的影响以压力和波动

为主。

原料方面，本周泰国原料价格出现分化，烟片原料下跌，胶水和杯

胶价格小涨，其中胶水价格小涨至 85.5 泰铢，杯胶价格小涨至 68.3 泰

铢。国内外主产区雨水增加预期兑现，但工厂补库需求旺盛，开割初期

原料供不应求，采购价格不断创新高，成本端对干胶价格依然带来强势

托底的效果。国内胶水价格保持高水平，且 RU01 交割利润保持负值，

RU 成本支撑同样强烈。不过随着东南亚主产区陆续开割，偏高的原料

价格也会对原料产出带来刺激。

库存方面，截至 2026 年 5 月 10 日，国内天然橡胶社会库存 132.7

万吨，环比增加 0.9 万吨，增幅 0.6%。深色胶社会总库存为 91.5 万吨，

增幅 0.6%。浅色胶社会总库存为 41.2 万吨，环比增 0.8%。青岛地区天

胶保税和一般贸易合计库存量 71.87 万吨，环比上期增加 0.76 万吨，

增幅 1.07%。保税区库存 11.96 万吨，降幅 1.38%；一般贸易库存 59.91
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道通期货天胶研究员：王海峰

注：以上文中涉及数据来源为：同花顺、隆众资讯等。
请务必仔细阅读正文后免责申明

万吨，增幅 1.57%。本周国内天胶库存转为累库，当前总库存仍偏高，

去库进程被打断，对市场心理带来压力作用。

需求方面，本周国内半钢轮胎样本企业产能利用率为本周中国半钢

轮胎样本企业产能利用率为 74.67%，环比+30.78 个百分点，同比+3.46

个百分点；全钢轮胎样本企业产能利用率为 68.56%，环比+21.27 个百

分点，同比+8.68 个百分点。随着“五一”假期结束，检修样本企业于

6 日左右陆续复工复产，企业外贸订单表现尚可，加之前期成品库存储

备低，多数企业排产恢复迅速，带动本周样本企业产能利用率明显提升。

截至 44.62 天，环比+0.97 天，同比-0.78 天；全钢轮胎样本企业平均

库存周转天数在 40.1 天，环比+1.22 天，同比-2.26 天。周期内，轮胎

企业整体产量环比增多，整体出货仍显缓慢，月内多企业出厂价格上调，

内销出货量明显缩减，当前企业外贸出货支撑偏强，整体库存储备量增

加态势。预计下周轮胎样本企业产能利用率小幅波动为主,而企业轮胎

库存增加，国内终端需求依然低迷状态。

综合来看，国内工业品期货指数阶段性仍承压，对胶价的影响以波

动和压力为主，下周美伊冲突进展。行业层面多空交织，国内外原料价

格偏高偏强，对 RU 保持强支撑，国内库存偏高且累库，终端需求低迷。

从走势来看，本周 RU 冲高后大幅回落，多头主动离场明显，18000-18500

料成为阶段性高位价格水平，下方支撑在 17000-17300，操作上,保持

宽幅震荡思路，轻仓波段交易。
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