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—— 国内主要大宗商品涨跌 ——
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—— 国内主要大宗商品基差率 ——
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—— 国内主要大宗商品近远月市场结构 ——
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—— 宏观/贵金属/有色金属 ——

2025 年上半年，中国宏观经济政策持续发力，经济运行延续稳中向好的发展态势。国家统计局数据显示，上半年

GDP 同比增长 5.3%，其中一季度同比增长 5.4%，二季度增长 5.2%。这一成绩超出市场预期，展现了经济的韧性。然

而，国家统计局也指出，当前外部环境仍存在较大的不确定性，国内的有效需求仍显不足，经济回升向好的基础需

要进一步巩固。

在金融层面，6 月末 M2 余额达到 330.29 万亿元，同比增长 8.3%，狭义货币（M1）余额 113.95 万亿元，同比增长

4.6%。上半年人民币贷款新增 12.92 万亿元，社会融资规模增量累计达 22.83 万亿元，较去年同期多出 4.74 万亿元，

表明金融对实体经济的支持力度持续增强。

关于通胀情况，2025 年 6 月，CPI 同比上涨 0.1%，显示出通胀水平维持温和。2024 年 12 月 CPI 同比曾达到

0.2181%，随后增速放缓。市场普遍认为，当前通胀压力不大，货币政策存在进一步宽松的空间。

2025 年 6 月，中国 10 年期国债收益率为 1.6653%。这表明市场对未来通胀的预期较低，债券市场对经济政策的敏感

度较高。

此外，2025 年 6 月 30 日，制造业 PMI 录得 49.7，连续两个月低于荣枯线，表明制造业景气度依然承压。

2025 年 7 月 15 日，中国主要股票指数表现分化。创业板指表现强势，涨 1.73%，成交额高达 447437697100 元；科

创 50 微涨 0.39%，成交额为 26658718500 元。

相比之下，上证指数和中证 500 走势偏弱。上证指数下跌 0.42%，成交额达 646851665100 元，反映市场观望情绪浓

厚。中证 500 指数下跌 0.03%，成交额约为 246076758400 元，显示小盘股承压。

沪深 300 指数微涨 0.03%，成交额为 353524574400 元，表明蓝筹股仍具备一定抗跌能力。

2025 年 7 月 15 日，中国贵金属市场延续强势表现。沪银上涨 0.52%，收盘价为 9225.0 元/千克；沪金上涨 0.25%，

收盘价为 780.4 元/克。在伦敦市场，黄金（美元/盎司）收于 66.98 美元/盎司，黄金（英镑/盎司）报 2486.22 英

镑/盎司，黄金（欧元/盎司）报 2868.92 欧元/盎司。

白银方面，国内 SHFE 白银报 9225.0 元/千克，上涨 0.52%。伦敦市场白银报 38.995 美元/盎司，涨幅明显。

市场分析认为，特朗普即将对欧盟加征关税的消息引发了短期避险需求，推动了贵金属的阶段性上涨。不过，长期

来看，市场对美国与欧盟可能通过谈判缓解贸易战的预期，使得贵金属价格不具备持续上涨的支撑。因此，贵金属

短期内或将维持震荡走势。
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—— 黑色金属 ——

2025 年 7 月 15 日，中国黑色金属市场呈现分化格局。螺纹钢价格在多个城市维持稳定，上海 HRB400E Φ20 报 3210

元/吨，杭州报 3270 元/吨，成都报 3280 元/吨，广州报 3330 元/吨，北京涨 0.32%，报 3180 元/吨。整体而言，螺

纹钢价格在 3180-3330 元/吨之间，涨跌幅均在 0.00%至 0.32%区间，显示市场相对平稳。

热卷方面，上海热卷报 3300 元/吨，较前一日下跌 10 元/吨（-0.30%）。宁波热卷（1500 卷）报 3320 元/吨，薄卷

价格在 3360-3410 元/吨之间波动。

铁矿石市场方面，青岛港 PB 粉报 753 元/湿吨，INe 2509 合约收于 767.0 元，较前一日上涨 0.13%，成交量为

32.60 万手。

焦炭市场迎来结构性调整，唐山市场计划在 7 月 17 日零点起执行湿熄焦炭上调 50 元/吨、干熄焦上调 55 元/吨，山

西地区准一级冶金焦报 980 元/吨。焦炭主力期货合约（JM）收跌 0.85%，显示出期货市场的短期悲观预期。

焦煤方面，今日全国均价报 1041 元/吨，较上一日上涨 7 元/吨。焦煤 2509 合约报 915.5 元，微涨 0.05%，但成交

量未明确披露。

—— 能源化工 ——

2025 年 7 月 15 日，国际原油市场延续震荡偏弱走势。NYMEX WTI 原油收于 66.42 美元/桶，下跌 0.84%；ICE 布油收

于 68.72 美元/桶，下跌 0.71%。国内原油市场亦受国际原油拖累，SC2509 合约报 506.1 元/桶，下跌 1.13%；

SC2508 合约报 518.2 元/桶，下跌 0.92%。

7 月 14 日，WTI 8 月原油期货收报 66.98 美元/桶，布伦特原油 09 期货收报 69.21 美元/桶，两者均出现不同程度的

下跌。市场担忧特朗普的关税政策可能引发更大范围的贸易摩擦，从而对全球原油需求产生负面影响。此外，OPEC

部分国家决定 8月增产 54.8 万桶/日，超出市场预期，进一步削弱了油价的上涨动力。

尽管如此，短期来看，中东地缘政治风险尚未消除，叠加北半球进入夏季用油高峰，市场仍对原油需求抱有期待。

然而，供需矛盾逐渐显现，特别是在美国原油库存上升的背景下，多头信心受到挑战。

2025 年 7 月 15 日，中国化工品市场表现分化。丁二烯橡胶市场出现显著波动，BR2507 合约暴涨 3.42%，收于

11800.0 元/吨，而 BR2508 合约下跌 0.43%，收于 11535.0 元/吨。乙二醇 2508 合约下跌 0.42%，报 4294.0 元/吨，

2509 合约下跌 0.21%，报 4322.0 元/吨，2601 合约下跌 0.46%，报 4336.0 元/吨。

甲醇市场整体表现偏弱，MA508 合约下跌 0.55%，报 2370.0 元/吨；MA509 合约下跌 0.04%，报 2386.0 元/吨；MA510

合约上涨 0.12%，报 2410.0 元/吨。PTA 市场承压，PTA2508 合约下跌 0.59%，报 4704.0 元/吨；PTA2509 合约下跌

0.63%，报 4696.0 元/吨。
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天然橡胶方面，RU2507 合约上涨 1.13%，报 14300.0 元/吨；RU2508 合约上涨 0.45%，报 14365.0 元/吨；RU2601 合

约上涨 0.63%，报 15265.0 元/吨。

—— 农产品 ——

7 月 15 日白糖期货日评

一、期货市场回顾

今日（7 月 15 日）国内白糖期货市场呈震荡反弹走势，郑商所白糖主力合约（SR2509）收于 5802 元/吨，较前一交

易日结算价跌 23 元/吨。

现货市场方面，广西制糖企业现货市场报价 6030-6050 元/吨，较昨天的报价小幅下调 10 元；昆明现货市场制糖企

业报 5840-5850 元/吨，持平。

二、影响因素分析

1、截至 2025 年 7 月 1 日，2025/26 榨季主产区（中南部地区）累计压榨甘蔗 2.062 亿吨，同比下降 14.06%；累计

食糖产量为 1224.9 万吨，同比减少 14.25%。从双周数据来看，巴西主产区 6 月下半月压榨甘蔗 4270.6 万吨，同比

下降 12.86%，较前一双周数据降幅有所收窄，显示生产节奏略有回暖。食糖产量 284.5 万吨，同比减少 12.98%，但

制糖占比提高至 53.15%；平均可回收糖分（TRS）：131.53kg/吨，同比大幅下跌 6.17%。6 月下半月甘蔗制糖比例

飙升至 53.15%，远高于去年同期的 49.94%。

2、巴基斯坦国有机构贸易公司（TCP）周五发布国际招标，拟采购 30 万至 50 万吨精制白糖。欧洲贸易商透露，报

价截止日期为 7 月 18 日。7 月 8 日，巴基斯坦政府已批准 50 万吨食糖进口计划以平抑物价。市场分析显示，该国

零售糖价自 1 月以来大幅上涨。本次招标面向全球货源，要求袋装运输，最小投标量为 2.5 万吨。贸易商称 TCP 保

留增减采购量的权利。货物需分批发运，装船期为 8月，全部采购量须在 9月 30 日前抵巴。

3、美国农业部 7 月报告预计 2025/26 年度全球糖产量将同比增长 4.7%，达到创纪录的 1.893 亿吨，库存增长至

4,118 万吨。印度、巴西和泰国三大主产国均预期产量增长，其中印度增幅达 25%，主要得益于季风降雨充沛及甘蔗

种植面积扩大，报告偏空。

三、总结

受巴基斯坦和菲律宾增加食糖进口，及预期巴西 6 月下半月产糖量下降影响，ICE 原糖期货价格近期偏强震荡，国

内白糖期货价格震荡反弹。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。

7月 15 日棉花期货日评

一、期货市场回顾



请务必阅读最后重要声明 7 / 10

7 月 15 日，郑棉主力合约（CF2509）盘收于 13850 元/吨，跌 50。

中国棉花价格指数 3128B 级报 15302 元/吨，涨 7 元/吨。

二、供需基本面

1、据 Mysteel 调研显示，截止至 7 月 10 日，进口棉主要港口库存为 38.03 万吨，周环比下降 4.76%，刷新 20 个月

低点。其中，山东地区青岛、济南港口及周边仓库进口棉库存约 31.3 万吨，周环比降 5.15%，同比库存降 35.33%；

江苏地区张家港港口及周边仓库进口棉库存约 3.85 万吨，其他港口库存约 2.88 万吨。

2、美国农业部作物进展报告显示，截至周日（7月 13 日），美国棉花蕾期比例为 61%（上周 48%，五年均值 62%）；

结铃期比例 23%（上周 14%，五年均值 22%）。美国棉花优良率上调至 54%，高于一周前的 52%，高于去年同期的

45%。。

4、巴西国家商品供应公司（CONAB）周一表示，截至周六（7 月 12 日），巴西棉花收获进度为 13.6%，高于一周前

的 7.3%。去年同期的收获进度为 16.7%，五年同期均值为 19.2%。。

三、总结

棉花：全球棉花市场和国内棉美国关税战再起波澜，棉价不确定性增加，影响棉花需求预期，美关税政策偏利空，

且美棉产区天气良好，利于棉花生长，天气升水减弱，但仍存在炒作预期。国内方面，当前棉纺织行业进入传统淡

季，市场产销有所转弱，企业成品库存有所增加，部分降低开机率，但棉花进口港口库存继续下降，低库存支撑短

棉价维持反弹态势，主力 2509 合约关注下方支撑 13600-13700，阻力 13900-14000 区间。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。

7月 15 日油脂油料期货日评

一、期货市场回顾

7 月 15 日，大商所豆粕期货主力合约（2509）维持震荡走势，当日收于 2978 元/吨，涨 1。菜粕 2509 合约收于

2655，涨 18，豆油 2509 合约收于 80127994，涨 24。棕油 2509 合约收盘 8708，涨 6。菜油 2509 合约收盘 9404，跌

9。

现货方面，全国豆粕现货价格稳中有涨，涨跌在 0 至 10，菜粕价格涨 10，豆油现货价格涨 30，菜油涨 30。

二、供需基本面

1、国家粮油信息中心 7 月 15 日公布的信息显示，上周我国豆油、棕榈油商业库存上升，菜油库存小幅下降。三大

油脂商业库存 228 万吨，周环比上升 3 万吨，月环比上升 29 万吨，同比上升 26 万吨。其中豆油库存 105 万吨，

周环比上升 3 万吨，月环比上升 20 万吨，同比下降 5 万吨；菜籽油 69 万吨，周环比下降 1 万吨，月环比下降

5 万吨，同比上升 29 万吨；棕榈油 54 万吨，周环比上升 1 万吨，月环比上升 14 万吨，同比上升 2 万吨。全

国主要油厂进口大豆库存 713 万吨，周环比上升 13 万吨，月环比上升 53 万吨，同比上升 41 万吨，较过去三年

均值上升 101 万吨；主要油厂豆粕库存 91 万吨，周环比上升 7 万吨，月环比上升 49 万吨，同比下降 34 万吨，

较过去三年同期均值下降 6 万吨

2、美农业部的作物进展报告显示，上周美国大豆作物状况改善幅度超出预期，达到 2016 年以来 7 月中旬的最好水

平。截至上周日，70%的美国大豆评级优良，高于前一周的 66%，分析师平均预期为 67%。
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3、海关总署：中国 6 月大豆进口 1226.4 万吨，5 月为 1391.8 万吨，1-6 月大豆进口 4937 万吨。

4、MPOB 称，2025 年 6 月底马来西亚棕榈油库存升至 18 个月新高，因为出口大幅下降。报告发布前分析师预期库存

下降，MPOB 报告显示，6 月底棕榈油库存为 203 万吨，环比增长 2.41%。6 月份的毛棕榈油产量为 169.2 万吨，环比

降低 4.48%。6 月份棕榈油出口量为 125.9 万吨，环比降低 10.52%。

5、ITS 和 AmSpecAgri 发布的马来西亚 7 月 1-10 日棕榈油产品出口环比增长为 5.3%和 12.0%，另外，南部半岛棕榈

油压榨商协会（SPPOMA）发布的数据显示，7 月 1-10 日，马来西亚棕榈油产量环比增长 35.28%，产量增幅超过市场

预期。

6、 外媒报道，尽管加拿大西部仍处于多年干旱周期，但上周起部分地区开始降雨，且未来几日仍有显著降雨，有

利于作物顺利进入关键结荚期。上周萨斯喀彻温省部分地区降雨和温暖天气使得作物长势良好，而其他地区的持续

干旱带来压力。全省表土墒情充足到过剩比例为 55%，上周 68%。短缺到非常短缺的比例为 45%，上周 32%。全省约

55%的油菜籽进入花期，2%进入结荚期。

三、总结

豆粕：美农业部 7 月报告预期豆库存继续增长，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。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下降，但整体产量维持高位，

利多方面，印尼征收关税政策将减少其棕油出口，7 月初马棕油出口继续好转，印度进口继续大幅增加。短期国内

棕油或维持反弹态势，但上方阻力加大，阻力区间 8800-8900。

菜油：加拿大菜籽仍存在天气升水预期，国内油脂消费淡季，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，菜油将跟随外围其他油脂震荡运行，主动驱动不强，下方支撑 9450-9500 区间，上方

阻力 9700 一线。

7月 15 日生猪期货日评

一、期货市场回顾

7月 15 日，大商所生猪期货主力合约（2509）维持震荡走势，当日收于 14250 元/吨，涨 5。
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二、供需基本面

1、发改委信息显示，受天气炎热及学校放假影响，终端需求相对疲软，但高温天气下生猪生长速度偏慢，集团养殖

企业出栏的适重猪源略少，供应减少支撑生猪周均价攀升。国家发改委价格监测中心披露的数据显示，2025 年 7 月

第 2 周，全国生猪出场价格为 15.04 元/公斤，较前期攀升 0.94%，刷新逾两个月高点。全国猪料比价为 5.53，环比

上涨 0.55%。按目前价格及成本推算，未来仔猪育肥模式的生猪养殖头均盈利为 62.02 元，刷新 1个月最高水平。

2、供给端，据涌益咨询数据，7 月样本计划出栏量 2388 万头，较 6 月环比降 1.19%，日均环比降 4.39%；由于 6 月

集团限重政策影响，猪价经历一波上涨，集团公司均重降，散户体重涨，散户惜售；但随着进入 7月随着猪价回落，

出栏显著增加，截至 7 月 10 数据，散户出栏比重由 6 月 26 日的 22.25%提升到了 25.2%（涌益咨询数据）。二育方

面，由于二育出栏积极，以河南为例，截至 7 月 10 日，栏舍利用率环比下滑 2%。

三、总结

生猪规模场挺价缩量，散户亦有惜售情绪，且出栏均重下降，短期供应延续偏紧格局，一般 7-8 月为季节性供应低

点，猪价或将延续预期，但市场供应仍偏高，且目前需求淡季，对猪价形成压力。总体来说，消费淡季，需求稳中

趋弱，短期供应偏紧，支持价格偏强波动，预期后市出栏节奏将有所恢复，对价格提振作用减弱，上涨步伐或将放

慢，而且需求淡季以及中期供应压力因素仍将掣肘价格上方空间，整体呈现近强远弱的格局。主力合约在 14500 明

显受到上方压制，或将难以向上突破，短期由于现货的支撑，猪价维持窄幅震荡，波动区间为 14000-14500。
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