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—— 国内主要大宗商品涨跌 ——

数据来源：WIND 数据截至 2025/7/4 15:00
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—— 国内主要大宗商品基差率 ——

数据来源：WIND
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—— 国内主要大宗商品近远月市场结构 ——

数据来源：WIND
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—— 宏观/贵金属/有色金属 ——

一、股指

中国 6 月份制造业 PMI 为 49.7%，比上月上升 0.2 个百分点，经济增长有所加快。但 6 月制造业 PMI 仍处于收缩区

间，5 月 PPI 同比-3.3%，较 4 月环比下滑；新增人民币贷款 6200 亿元人民币，比上年同期少增 3300 亿元。化债背

景下信用收缩、需求不足仍是当前主要矛盾，指数很难突破中枢大幅上涨。

后市展望：四季度随着美联储可能降息两次，国内步入政策窗口期，若市场流动性改善措施出台，可能推动基差全

面修复。日内沪指关注 3425~3475 区间。

二、国债期货

从市场情绪和资金面来看，跨季第一天资金面明显转紧，DR001 利率上行至 1.5%。同时，6 月官方制造业 PMI 数据

好于市场预期，叠加权益市场表现强劲，导致国债期货低开低走。在资金偏紧的状态下，现券交易量不高，中长端

收益率上行幅度均在 1bp 左右。

后续展望：当前债市的交易主线并不明确，整体顺风，但在投资者高久期、高杠杆的情况下仍有利空因素扰动，基

本面难空债市。

三、贵金属

美元因素：美元指数持续走弱，报 97.16，盘中最低跌至 96.97，创 2022 年 3 月以来新低，年初至今已跌约 10%，

这为金价提供了部分支撑。经济数据与政策预期：近期经济出现好转迹象，中美制造业 PMI 均超预期，市场对美联

储降息预期增强，美联储博斯蒂克重申未来的降息预期，美元与美债收益率下行，给金价带来支撑。地缘政治因素：

地缘紧张局势并未完全平静，特朗普表示考虑再次轰炸伊朗，这在一定程度上支撑了黄金价格。

后市展望:美元下行驱动仍在，黄金估值或仍有提振预期，本周重点关注美国一系列就业数据对降息预期的指引，若

数据走弱指引 7月降息概率提升，金价或仍有补涨可能。日内沪金关注 772~790 区间，沪银关注 8700~9000 区间。

—— 黑色金属 ——

热卷和螺纹钢

南方雨季导致户外施工受限，建材需求季节性下滑，终端工地资金改善力度偏弱，长流程钢厂因利润尚可维持增产，

电炉厂因亏损减产，总产量环比小幅回升，厂库增加、社库降幅收窄，表观需求与前一周持平但缺乏持续性，短期

随成本波动震荡，中期因地产投资下滑、淡季深入，仍有下行压力。热卷检修减少导致产量处于高位，但库存压力

可控（总库存微增，处于历年同期低位。制造业 PMI 回升至 49.7%，终端需求具韧性；出口订单受 90 天关税缓冲期
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临近刺激，热轧出港量环比增 21%。基本面矛盾不突出，成本支撑+低库存下短期偏强，但中长期受海外关税及淡季

需求走弱制。

双焦

山西部分煤矿因安全整顿停产（如乡宁某大矿影响 62 万吨产量），但近期长治沁源等地煤矿逐步复产，新增复产产

能 1990 万吨，另有 240 万吨待定。1-5 月炼焦煤进口量 4371.4 万吨，同比降 7%；5 月单月进口 738.7 万吨，环比

降 17%，同比降 23%。焦化厂采购积极性回升，煤矿库存显著去化，现货价格小幅反弹。四轮提降累计跌幅 220-240

元/吨，焦企平均吨焦盈利-46 元/吨，部分企业因亏损减产，叠加环保检查限产，供应持续收紧。焦企提议 7 月提

涨 1-2 轮，但钢厂在淡季需求下接受度有限，落地概率偏低。总行情震荡反弹的走势。

铁矿石

澳洲、巴西主流矿山发运量环比下滑，非主流国家发运小幅反弹，6 月全球发运总量同比偏低，国内到港量短期维

持高位，但 7 月外矿发运季节性回落，供应压力边际缓解，下半年主流与非主流矿山新增产能释放，全年全球铁矿

石增量预计 1000 万吨，中国到港增量约 800 万吨，供应宽松格局未改。铁水高位筑顶，政策扰动增强，钢厂季节性

检修增多，铁水产量接近阶段性顶部，7 月或开始回落。短期行情震动偏强。

—— 能源化工 ——

原油：

7 月 6 日欧佩克+会议临近，产油国再度加速增产的预期利空市场心态，不过在贸易争端与降息延缓引发经济担忧的

大背景下，美国夏季石油需求提升、库存去化对油市形成利好支撑，短期区间震荡。

纯碱：

根据海关最新数据，2025 年 1-5 月纯碱出口量达 83.56 万吨，同比大幅增长 118.5%，净出口规模创历史新高。这一

数据显著超出市场预期，推动空头回补行情，同时在玻璃暴涨的带领下盘中快速上冲，短期区间震荡。

甲醇：

伊朗 90%甲醇装置重启中且部分船货改港到华东公共罐区，截至 2025 年 7 月 2 日，中国甲醇港口库存总量在 67.37

万吨，较上一期数据增加 0.32 万吨。预计 6 月 27 日至 7 月 13 日中国进口船货到港量为 66.4 万-65 万吨。短期区

间震荡。

玻璃：

盘中异动，或是因为有消息光伏玻璃企业正酝酿新一轮联合减产计划。当前玻璃日熔量维持在 15.7 万吨左右的水平，

若减产计划落地，日熔量可能进一步下滑至 15.5 万吨以下，供应收缩预期推动期货价格上行，短期或震荡偏强，但

预计就此反转的可能性不大。

尿素：
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日产量达到 20 万吨以上，尿素生产企业最新一期的开工率为 85.37%，环比下降 3.38%，同比居于近 5 年高位；需求

方面，农业需求进入淡季，夏季追肥期（6 月底至 7 月中旬）接近尾声，工业需求受复合肥开工率下滑及房地产低

迷拖累。短期区间震荡。

—— 农产品 ——

白糖：

一、期货市场回顾

今日（7 月 4 日）国内白糖期货市场呈震荡下跌走势，郑商所白糖主力合约（SR2509）收于 5769 元/吨，较前一交

易日结算价涨 6元/吨。

现货市场方面，广西制糖企业现货市场报价维持 6050-6080 元/吨，持平；昆明现货市场制糖企业报价维持 5850 元/

吨，持平。

二、影响因素分析

1、巴基斯坦政府近日批准私营部门进口 50 万吨白糖，旨在稳定国内价格并预防供应短缺。副总理兼外长穆罕默德?

伊沙克?达尔主持召开的高级别会议作出这一决定，要求通过官方渠道实施进口，强调必须确保及时到货以维持市场

稳定。

2、航运机构 Williams 发布的数据显示，截至 7 月 2 日当周，巴西港口等待装运食糖的船只数量为 80 艘，此前一周

为 74 艘。港口等待装运的食糖数量为 320.59 万吨（高级原糖数量为 262.32 万吨），此前一周为 270.42 万吨，环

比增加 50.17 万吨，增幅 18.55%。桑托斯港等待出口的食糖数量为 265.32 万吨，帕拉纳瓜港等待出口的食糖数量

为 33.03 万吨。

3、巴西作为全球最大的糖生产国和出口国，其产量变化对全球糖价具有重大影响。据 Safras & Mercado 分析师表

示，中南部产区上周确实出现了霜冻，但霜冻对甘蔗田的损害通常需要约 8 天才能准确评估，但巴西霜冻的高发期

通常在 7 月下旬至 8月上旬，任何关于低温和霜冻的迹象都可能继续为糖价提供支撑。

三、总结

周四因担忧巴西甘蔗产区霜冻影响，ICE 原糖期货价格大幅上涨超 5%，将会带动国内糖价有所反弹，国内白糖期货

价格夜盘也重回 5800 一线附近，但受全球食糖全球供应充足及过剩扩大影响，糖价向上反弹空间或有限。随着印度、

巴西等主要生产国 25/26 榨季产量预期走强，国际市场供应宽松利空压制下，国际糖价偏空格局未变。国内虽有库

存下降及消费旺季临近等短期利多提供支撑，但全球供应宽松背景下，且进口窗口打开，郑糖反弹空间或有限，主

力合约关注 5600 整数关口支撑力度，以及 5800-5850 的阻力，操作上，反弹遇阻偏空思路为主。

棉花：

一、期货市场回顾

7月 4日，郑棉主力合约（CF2509）盘收于 13780 元/吨，跌 10 平。
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中国棉花价格指数 3128B 级报 15200 元/吨，较前一日跌 3 元/吨。

二、供需基本面

1、据 Mysteel 调研数据，截至 6 月 12 日，进口棉主要港口库存为 44.31 万吨，周环比下降 3.19%，进一步刷新了

18 个月以来的低点。

2、美国农业部种植面积报告显示，2025 年美国棉花种植面积估计为 1012 万英亩，高于 3月份预测的 986.7 万英亩，

也高于分析师平均预估的 973.5 万英亩。调高后的棉花面积比 2024 年的 1118.3 万英亩降低 9.5%。

4、美国农业部周度出口销售数据显示，2024/25 年度美国陆地棉净销量总计 23,700 包，较上周减少 13%，较四周均

值减少 66%。

三、总结

棉花：中美经贸谈判预期继续缓和，利多全球棉花市场和国内棉花需求，且国内棉花去库速度加快影响，郑棉期现

价格均延续反弹，主力向上突破 13700 关口。但美农业部报告公布的美棉种植面积高于预期，利空国际棉价，且棉

纺织行业进入传统淡季后，市场产销整体转弱，企业成品库存有所增加，部分降低开机率，棉花采购继续以随用随

购为主。短期内棉价维持反弹态势，主力 2509 合约关注 13800-13850 区间阻力。后市投资者需关注天气风险及库存

去化节奏，中美贸易关系的变化，以及中长期新棉上市压力及进口冲击。

油脂油料：

一、期货市场回顾

7月 4日，大商所豆粕期货主力合约（2509）维持震荡走势，当日收于 2954 元/吨，跌 6。菜粕 2509 合约收于 2597，

跌 4。豆油 2509 合约收于 7944，跌 76。棕油 2509 合约收盘 8472，跌 6。菜油 2509 合约收盘 9607，跌 34。

现货方面，全国豆粕现货价格稳中有降，涨跌在 0 至-20 之间，菜粕小涨 10 元/吨，豆油现货价格下跌 90-100 不等。

菜油下跌 70-90 不等，棕油跌 0-50 不等。

二、供需基本面

1、国家粮油信息中心 7 月 1 日消息：6 月份全国主要油厂开机率处于历史高位，预期 7 月份开机率将延续较高水

平，大豆压榨量在 900 万吨以上，豆粕产出在 700 万吨以上，高于全年月均消费量的 650 万吨，考虑到近期豆粕

消费旺盛等因素，预计 7 月份全国主要油厂豆粕商业库存回升至 80 万吨以上。

2、美国农业部作物进展周报显示，截至周日(6 月 29 日），美国大豆播种工作完成 100%，高于一周前的 96%。大豆

出苗率为 94%，高于前一周的 90%，历史均值 95%。大豆扬花率为 17%，上周 8%，去年同期 18%，历史均值 16%。本

周首次发布的大豆结荚率为 3%，和去年同期持平，高于历史均值 2%。大豆优良率为 66%，和上周持平，而分析师预

期优良率提高到 67%。6 月 30 日美国农业部发布的播种意向数据显示，2025 年美国农户计划播种 8338 万英亩大豆，

低于 3 月份预测的 8349.5 万英亩，同比降低 4.2%，也低于市场平均预估的 8365.5 万英亩（范围 8250-8530 万英

亩）。

3、据马来西亚棕榈油协会（MPOA）发布的数据，马来西亚 6 月 1-30 日棕榈油产量预估减少 4.69%，其中马来半岛

增加 0.68%，沙巴减少 11.95%，沙捞越减少 8.98%，婆罗洲减少 11.24%。
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4、据外媒报道，布宜诺斯艾利斯谷物交易所在发布的每周作物报告中表示，阿根廷已完成 2024/25 年度大豆收割，

最终产量达 5030 万吨，较上一年度增加 10 万吨。交易所称，本年度南半球夏季出现干旱和热浪，随后秋季降雨帮

助单产恢复。

5、加拿大谷物委员会（Canadian Grain Commission）发布的数据显示，截至 06 月 29 日当周，加拿大油菜籽出口

量较前周增加 47.16%至 17.35 万吨，之前一周为 11.79 万吨。2024 年 8 月 1 日至 2025 年 06 月 29 日，加拿大油菜

籽出口量为 910.55 万吨，较上一年度同期的 603.39 万吨增加 50.91%。截至 06 月 29 日，加拿大油菜籽商业库存为

121.12 万吨。

三、总结

豆粕：美农业部报告美豆种植面积下调且低于预期，利多美豆，但美豆库存大幅增长，且美豆种植进度和生长优良

率良好，巴西大豆供应充足，全球供应宽松格局未改利空美豆，美农业部报告整体中性；国内大豆压榨量稳步回升，

虽当前豆粕库存处于历史低位，但处于累库周期，豆粕供应未来转向宽松，中期价格或承压。操作上建议以区间操

作为主，关注 3000-3050 区间阻力，同时要关注买油抛粕套利的操作对豆粕的压力，以及中美关税政策的变化。

菜粕：水产养殖旺季来临，菜粕饲用需求提升，但豆粕替代优势良好，削弱菜粕需求预期，技术上，菜粕期货跟随

豆粕维持震荡调整走势，震荡区间 2500-2650。

豆油：需求边际走弱，进入季节性淡季，夏季餐饮油脂消耗减少，学校放假导致集中采购下降，远期基差合同成交

清淡，基本面仍旧偏空，但国际油脂受生物燃料利多支撑较为抗跌，买油抛粕套利下，豆油相对豆粕或延续偏强，

油粕比或继续走高。

棕油：近期国内外棕油价格跟随美豆油走势继续反弹，美国“大而美”法案通过 45Z 条款，生柴政策美（提升生柴

产量预期）且大幅利好美豆油需求和价格，对全球油脂价格都形成较强支撑。但棕油基本面上，利空方面，国内棕

油库存继续快速回升，印尼和马来库存也维持高位，产量方面，6 月马棕油产量增速虽边际放缓，但整体产量维持

高位，利多方面，6月马棕油出口超预期。短期国内棕油或维持反弹态势，但上方阻力加大，阻力区间 8600-8700。

菜油：加拿大西部持续干旱的天气引发人们对油菜籽单产预期的忧虑，关注后期天气状况。国际生柴政策给予油脂

市场一定的支撑。国内方面，油脂消费淡季，国内植物油供给较为宽松，且菜油油厂库存压力持续偏高，抑制菜油

反弹空间。但当前油厂开机率下滑，菜油产量或下降，且中加经贸关系有望再度转紧，或影响油菜籽对我国的出口。

期货盘面，受外围油脂走强支持，菜油或短期延续反弹态势，下方支撑 9550 一线，上方阻力 9700 一线。
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