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—— 国内主要大宗商品涨跌 ——

数据来源：WIND 数据截至 2025/7/18 15:00
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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 ——

数据来源：WIND
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—— 宏观/贵金属/有色金属 ——

一、宏观经济概览

根据最新数据，2025 年 6 月中国 CPI 同比上涨 0.1%，而 7 月万得一致预测值为-0.28%，显示通胀压力持续减弱

PPI 方面，6 月 PPIRM 同比下降 4.3%，PPI 同比下降 3.6%，7 月万得一致预测 PPI 同比为-3.47%，工业品价格持续承

压。6月中国制造业 PMI 为 49.7%，仍处于收缩区间，显示制造业景气度有待提升。二季度 GDP 现价同比增长 6.63%，

2024 年全年不变价 GDP 增长 5.0%，经济保持平稳增长态势。

二、股指期货市场分析

7 月 18 日，上证指数上涨 0.5%，成交额达 6436 亿元；沪深 300 指数上涨 0.6%，成交额 3542 亿元。创业板指上涨

0.34%，成交额 4325 亿元；中证 500 指数上涨 0.28%，成交额 2365 亿元。科创 50 指数微涨 0.19%，成交额 269 亿元，

表现相对较弱。市场整体呈现普涨格局，沪深 300 领涨主要指数，显示蓝筹股表现相对强势。国务院国资委表示央

企 1 至 6 月实现增加值 5.2 万亿元，加快向"智慧型增长"转变，对相关板块形成支撑。

三、贵金属期货市场分析

沪金主力合约(AU2510.SHF)微跌 0.08%至 777.02 元，成交 22.1 万手，呈现窄幅震荡格局。沪银表现强势，主力合

约(AG2510.SHF)上涨 1.36%至 9273 元，成交 85.4 万手，涨幅显著高于黄金。贵金属期货呈现分化走势，白银表现

明显强于黄金。

美国 6月零售销售环比增长 0.6%，初请失业金人数降至 22.1 万人，经济数据强劲支撑美元指数，对黄金形成压制

特朗普关税政策不确定性持续影响市场，白银因工业属性较强获得支撑。山东黄金 H 股遭大股东减持，显示部分机

构对黄金后市持谨慎态度。

—— 黑色金属 ——

螺纹钢期货

螺纹钢主力合约 RB.SHF 今日上涨 0.74%，报收 3147.0 元/吨。影响因素包括：宏观环境改善，政策预期强化（如城

市工作会议和供给侧改革政策）；原料和钢厂利润支撑价格；下游需求韧性尚在，特别是地产和基建相关领域。

螺纹钢今日成交量 1,874,850 手，持仓量 2,126,876 手，显示出市场活跃度较高，参与者对后市仍持谨慎乐观态度。

7 月 17 日，上海现货螺纹钢价格为 3230 元/吨，期现价差为 83 元。表明期货价格仍低于现货市场，存在一定的期

现回归潜力。

热轧卷板期货
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热轧卷板主力合约 HC.SHF 今日上涨 0.91%，报收 3310.0 元/吨。影响因素包括：市场情绪偏好，钢厂利润仍处于健

康水平；下游制造业用钢需求维持较高水平；外需仍有韧性，支持价格反弹。热轧卷板今日成交量 786,987 手，持

仓量 1,610,257 手，表明市场关注度高，交易活跃。7 月 17 日，上海现货热轧卷板价格为 3360 元/吨，期现价差为

50 元。期货价格仍低于现货，显示市场对现货市场的溢价预期较高。

铁矿石期货

铁矿石主力合约 I.DCE 今日上涨 0.38%，报收 785.0 元/吨。影响因素包括：钢厂盈利状况良好，铁水产量仍维持高

位；主流矿山发运进入淡季，供给压力有限；市场预期政策面仍有支撑，情绪未冷。铁矿石今日成交量 518,894 手，

持仓量 703,244 手，表明市场对铁矿石的关注度较高。7 月 17 日，青岛港 62%铁矿石现货价格为 772 元/吨，期现价

差为 13 元。铁矿石期价略高于现货，显示市场对后期需求仍持乐观态度。

焦炭期货

焦炭主力合约 J.DCE 今日上涨 1.23%，报收 1518.0 元/吨。影响因素包括：第一轮提涨落地，市场情绪进一步改善；

原料焦煤价格持续上涨，成本支撑焦炭价格；焦企销售顺畅，库存较低，供需格局改善。焦炭今日成交量 28,533 手，

持仓量 44,754 手，交易热度适中，但市场预期较强。7 月 17 日，主产地准一级焦炭价格为 1030 元/吨，期现价差

为 488 元。期货价格远高于现货，反映出市场对后市的强烈看涨预期。

焦煤期货

焦煤主力合约 JM.DCE 今日大幅上涨 2.55%，报收 926.0 元/吨。影响因素包括：供需矛盾缓解，煤矿复产节奏较缓；

下游采购积极，投机需求释放；“反内卷”政策预期发酵，带动市场情绪回暖。焦煤今日成交量 1,316,545 手，持

仓量 551,465 手，成交量较高，反映出市场参与度较高。7 月 17 日，北方港口焦煤现货价格为 1310 元/吨，期现价

差为 384 元。期货价格远高于现货，表明市场对未来焦煤价格仍有较强的看涨预期。

铁矿石：主流矿山发运淡季效应显现，但非主流矿山仍保持较高发运量，整体供需格局仍偏紧。

焦炭和焦煤：焦炭销售顺畅，库存低位；焦煤供应恢复缓慢，投机需求释放，供需改善带动价格反弹。

螺纹钢：钢厂利润健康，市场需求维持韧性，但库存压力仍存在。

—— 能源化工 ——

一、市场概况

原油期货表现

今日（2025-07-18），INE 原油期货主力合约 SC.INE 表现强势，最高触及 549.4 元/桶，最低下探 516.6 元/桶，最

终收报 532.0 元/桶，全天上涨 3.58%。

从成交情况来看，今日成交额达 291.70 亿元，成交量 55711 手，表明市场热度明显提升。结合库存数据，截至 7 月

17 日，INE 原油库存为 451.70 万桶，相比前一周略有减少，但库存水平仍处于高位，表明市场对未来供需格局仍存

在一定分歧。
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化工期货表现

化工板块今日整体偏强，多个品种录得不同程度的涨幅。具体来看：

DCE 塑料（L.DCE）：今日最高 7254 元/吨，收盘价 7216 元/吨，涨 0.1%；

DCE 乙二醇（EG.DCE）：今日最高 4399 元/吨，收盘价 4376 元/吨，涨 0.21%；

CZCE PTA（TA.CZC）：今日最高 4810 元/吨，收盘价 4744 元/吨，涨 0.76%；

CZCE 甲醇（MA.CZC）：今日最高 2392 元/吨，收盘价 2365 元/吨，跌 0.17%；

DCE PVC（V.DCE）：今日最高 4995 元/吨，收盘价 4937 元/吨，跌 0.14%。

整体而言，PTA 和乙二醇表现较强，而甲醇和 PVC 则相对偏弱。从产业链角度看，原油价格上涨为部分化工品提供

了成本支撑，但终端需求疲软仍是压制价格的主要因素。

供需状况

原油：

近期 OPEC+加速完成增产目标，6 月份沙特增产至 980 万桶/天，远超其配额。国内方面，INE 原油库存连续两周维

持 451.70 万桶不变，但上周一度降至 451.70 万桶，较此前 591.10 万桶有明显下降，表明短期去库速度加快。

PTA：产业链中上游原料如 PX 受装置运行不稳定支撑，但下游聚酯需求仍偏弱，库存压力未明显释放；

甲醇：库存回升，今日内地及港口库存均有所增加，显示需求端疲软；

PVC：供应端略有回升，但下游房地产开工率仍处低位，需求疲软拖累走势；

乙二醇：库存压力较小，但供需仍偏弱，价格维持震荡。

宏观因素

OPEC+增产：当前 OPEC+加速增产，6 月增产 50 万桶/日，预计 2025 年原油供给将增长 210 万桶/日，其中 OPEC+贡

献 70 万桶/日。

IEA 需求预期：IEA 再度下调 2025 年原油需求预期，显示市场对未来需求增长的信心不足。

国内政策：国内原油产量维持增长，但加工量及进口量环比下降，反映出需求端疲弱。

市场热点

OPEC+增产与需求疲软的博弈：OPEC+加速完成增产目标，短期供应端压力上升，但 IEA 下调需求预期，使得市场处

于多空拉锯状态。中国石化行业景气度回升：部分企业如万华化学和金发科技在改性塑料、聚氨酯等业务上的表现

稳健，盈利预期有所改善。地缘政治与市场情绪：近日中东局势有所缓解，但美国对伊朗制裁仍未解除，地缘政治

仍是短期油价波动的重要因素。

—— 农产品 ——

7 月 18 日白糖期货日评

一、期货市场回顾
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今日（7 月 18 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 5826 元/吨，较前一交

易日结算价涨 12 元/吨。

现货市场方面，广西制糖企业现货市场报价 6020-6050 元/吨，持平；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、6 月份全国成品糖产量 33.7 万吨，同比增长 31.6%; 1-6 月份全国成品糖产量 940.4 万吨,同比增长 5.7%。

2、巴基斯坦将其糖招标数量（投标截止日期为 7 月 22 日）从之前的 30 万吨大幅削减至 5 万吨，对糖价构成压制。

3、据海关总署 7 月 18 日公布的数据显示，2025 年 6 月份我国进口糖 42 万吨，较 5 月份增长约 7 万吨，同比上年

同期增长 1434.9%；2025 年 1-6 月我国累计进口糖 104 万吨，同比上年同期减少 19.7%。

4、航运机构 Williams 发布的数据显示，截至 7 月 15 日当周，巴西港口等待装运食糖的船只数量为 77 艘，此前一

周为 90 艘。港口等待装运的食糖数量为 309.43 万吨（高级原糖数量为 304.18 万吨），此前一周为 368.55 万吨，

环比减少 59.12 万吨，降幅 16.04%。桑托斯港等待出口的食糖数量为 239.61 万吨，帕拉纳瓜港等待出口的食糖数

量为 45.12 万吨。

三、总结

ICE 原糖期货价格低位震荡，国内白糖期货价格维持区间震荡，周四受可口可乐同意在美国销售的可乐饮料中使用

蔗糖替代高果糖玉米糖浆影响，原糖期货反弹，国内糖价维持在 5800 上方运行，内强外弱格局延续。基本面上，随

着印度和泰国等主要生产国 25/26 榨季增产预期走强，巴西产量维持记录高位，美农业部 7 月报告显示全球食糖产

量继续增产，期末库存继续调增，在国际市场供应宽松利空压制下，国际糖价偏空格局未变。国内有库存下降及消

费旺季临近等短期利多提供支撑下偏强震荡，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 18 日棉花期货日评

一、期货市场回顾

7月 18 日，郑棉主力合约（CF2509）盘收于 13270 元/吨，涨 115。

中国棉花价格指数 3128B 级报 15508 元/吨，涨 154 元/吨。

二、供需基本面

1、据 Mysteel 调研显示，截止至 7 月 17 日，进口棉主要港口库存周环比降 3.94%，总库存 36.53 万吨，周内库存

继续下降，其中，山东地区青岛、济南港口及周边仓库进口棉库存约 29.9 万吨，周环比降 4.47%，同比库存降

37.71%；江苏地区张家港港口及周边仓库进口棉库存约 3.75 万吨，其他港口库存约 2.88 万吨。仓库库容较多，到

港量有限，可流通货源不多，短期库存仍将是缓慢下降趋势。

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%。。
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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，

但预测美棉产区未来出现干燥炎热天气，不利利于棉花生长，天气升水有所增加。国内方面，棉纺织行业传统淡季，

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，棉花采购继续以随用随购为主，但棉花进口港口库

存和商业库存继续下降，以及新疆棉产区天气炎热及虫害有所增长不利棉花生长，当前棉花低库存支撑短棉价维持

反弹态势，主力 2509 合约向上突破 14100 整数关口和关键阻力区间，短期或继续偏强，关注下方 13900-14000 区间

支撑，上方阻力升至 14500-147000 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 18 日油脂油料期货日评

一、期货市场回顾

7 月 18 日，大商所豆粕期货主力合约（2509）维持震荡走势，当日收于 3056 元/吨，涨 45。菜粕 2509 合约收于

2722，涨 28，豆油 2509 合约收于 8160，涨 108。棕油 2509 合约收盘 8964，涨 200。菜油 2509 合约收盘 9586，涨

155。

二、供需基本面

1、美国农业部出口销售数据显示，截至 7 月 10 日当周，美国 2025/26 年度大豆出口销售达 52.96 万吨，超出市场

预期。同时，美国农业部周三还报告出口商对未知目的地销售 12 万吨新豆，令人猜测“未知目的地”可能为中国买

家。

2、澳大利亚政府表示即将与中国达成协议，试运五批油菜籽货物，这可能影响豆油和菜籽油市场的贸易格局。澳大

利亚自 2020 年起因疫情相关争议及黑胫病传播担忧而被中国禁运，此次贸易重启或将打破加拿大的全球供应主导地

位，对豆油价格带来潜在压力。

3、美国环保署：2025 年 6 月的 D4 生物柴油 RINs（可再生燃料识别码）生成量达到 6.29 亿，比 5月增长显著。

4、马来西亚南部棕果厂商公会（SPPOMA）数据显示，7 月 1-15 日马来西亚棕榈油产量环比增加 17.06%，其中鲜果

串（FFB）单产环比增加 17.95%，出油率（OER）环比下降 0.17%。

5、船运调查机构 ITS 公布数据显示，马来西亚 7 月 1-15 日棕榈油出口量为 621770 吨，较 6 月 1-15 日出口的

662580 吨减少 6.2%。其中对中国出口 3.7 万吨，略高于上月同期 2.7 万吨的水平。船运调查机构 SGS 公布数据显示，

马来西亚 7 月 1-15 日棕榈油出口量为 399366 吨，较 6 月 1-15 日出口的 513213 吨减少 22.2%。其中对中国出口 2.2

万吨，较上月同期 5.4 万吨下降 3.2 万吨。

6、7 月 18 日，海关数据显示，中国 2025 年 6 月棕榈油进口量为 35 万吨，同比增加 11.4%；1-6 月累计进口量为

107 万吨，同比减少 11.6%。
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7、 巴西全国谷物出口商协会（ANEC）表示，2025 年 7 月份巴西大豆出口量估计为 1219 万吨，高于一周前预估的

1193 万吨。如果这一预测成为现实，将低于 6 月份的出口量 1350 万吨。

8、印尼能源部数据显示，截至 7 月 16 日，印尼今年生物柴油消费量已达 742 万千升。全球最大棕榈油生产国今年

将生物柴油强制掺混比例从 35%上调至 40%，以降低对进口柴油的依赖。

三、总结

豆粕：美豆生长优良率继续好转，有利美豆产量，全球供应宽松格局未改利空美豆，但美国利用关税大棒施压新兴

市场国家放开市场，进口美国大豆，美豆出口好转利多美豆市场；国内 6 月大豆进口创同期历史新高，大豆压榨量

稳步回升，供应压力继续增加，虽当前豆粕库存处于历史低位，但处于累库周期，豆粕供应将转向宽松，库存已突

破 90 万吨，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，国际油脂价格整体震荡偏强，支撑国内油脂价

格，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，以及中国与澳大利亚正在进行菜籽相关产品进口谈判，也对加菜籽及相关产品价格有一

定压力。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 18 日生猪期货日评

一、期货市场回顾

7月 18 日，大商所生猪期货主力合约（2509）维持震荡走势，当日收于 14135 元/吨，涨 150。

二、供需基本面

1、根据农业农村部畜牧兽医局最新发布数据，2025 年 5 月份 400 个监测点能繁母猪存栏量为 2912.55 万头，环比

增加 0.10%， 同比增加 1.20%。

2、据 Mysteel 发布的数据显示，7月 17 日当周，全国外三元生猪出栏均重为 123.49 公斤，较上周微降 0.01 公斤，

环比降幅 0.01%，刷新近 5 个月低点，依然高于去年同期，同比涨幅为 0.11%。

三、总结
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大型规模生猪养殖厂挺价缩量，规模企业出栏量不多，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，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，虽短期供应偏

紧，然预期后市出栏节奏将有所恢复，能繁母猪存栏继续增加，对价格提振作用减弱，且需求淡季以及中期供应压

力因素将抑制猪价，整体呈现近强远弱的格局。主力合约在 14500 上方明显受到压制，或将难以向上突破，短期由

于现货的支撑，猪价维持宽幅震荡，波动区间为 14000-14500，重点关注 14000 整数关口支撑力度。
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