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—— 国内主要大宗商品涨跌 ——

数据来源：WIND 数据截至 2025/7/2 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

2025 年 7 月 1 日，三大指数涨跌不一。沪指低开高走，最终收涨 0.39%，报 3457.75 点；深成指收涨 0.11%，报

10476.29 点；创业板跌 0.24%，报 2147.92 点。

股指期货方面，沪深 300 股指期货（IF）主力合约收跌 0.03%;上证 50 股指期货（IH）主力合约收涨 0.08%;中证

500 股指期货（IC）主力合约涨 0.01%;中证 1000 股指期货（IM）主力合约跌 0.36%。

市场分析

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

今天国债期货价格集体下跌。具体走势如下：2 年期主力合约跌 0.01%，报 102.490 元；5 年期主力合约涨 0.05%，

报 106.20 元；10 年期主力合约涨 0.09%，报 109 元；30 年期主力合约涨 0.28%，报 120.75 元。

市场分析

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

今日国内贵金属集体下跌，沪金主力合约收盘于 776.10 元/克，涨 1.47%；沪银主力合约收盘于 8810 元/千克，涨

1.11%。

市场分析

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。
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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

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：

国内主力合约 2508 收涨 0.24%。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：
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主力合约 2509 收涨 3.08%。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：

主力合约 2509 收涨 1.26%。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：

主力合约 2509 收涨 6.48%。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：

主力合约 2509 收涨 1.9%。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 2 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 5766 元/吨，较前一交

易日结算价跌 15 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，与昨天的报价大体持平；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、周一的交割数据显示，仅 888 手合约（约 45,110 吨粗糖）完成交割，为 2014 年以来 7 月合约最低水平，显示投

资者缺乏实物交割兴趣，也反映市场买盘人气疲弱。

2、据外媒报道，Crisil 的一份报告显示，在高于平均水平的季风降水帮助下，印度 2026 糖季的总产量可能会增长

15%，达到约 3500 万吨，马哈拉施特拉邦和卡纳塔克邦等主要产糖邦的甘蔗种植面积和单产将上升。

3、市巴西甘蔗行业协会（UNICA）表示，巴西 6月上半月的糖产量同比下降 22%。

三、总结
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受国际糖价再大幅下跌影响，郑糖震荡走弱，跌破 5800 关口，基本面上，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，上方 5800 一线的阻力，操作上反弹试空为主，设好止盈止损。

棉花：

一、期货市场回顾

7月 2日，郑棉主力合约（CF2509）盘收于 13805 元/吨，涨 70。

中国棉花价格指数 3128B 级报 15163 元/吨，较前一日跌 49 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、截至周日（6 月 29 日），美国棉花播种进度为 95%（一周前 92%），落后于去年同期（97%）以及五年均值

（98%）。蕾期比例为 40%（上周 26%，五年均值 37%）；结铃期比例 9%（上周 5%，五年均值 9%）。美国棉花优良率

上调至 51%，高于一周前的 47%，高于去年同期的 50%。

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。

豆粕豆油：

一、期货市场回顾

7 月 2 日，大商所豆粕期货主力合约（2509）维持震荡走势，当日收于 2944 元/吨，跌 17。豆油 2509 合约收于

8018，涨 50。

现货方面，全国豆粕现货价格下跌，涨跌在 0 至-20 之间，豆油现货价格上涨 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
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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）。

三、总结

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。国内油厂开工率升至 70%，

国内大豆压榨量稳步回升，豆粕产量较大，豆粕供应压力继续增加，处于累库周期，部分地区出现催提现象，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。豆油方面，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。
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