
行情日报
2025 年 5 月 15 日星期四

国内主要大宗商品涨跌观测

数据来源：IFND 数据截至 2025/5/15 16:00



国内主要大宗商品基差率

数据来源：WIND



国内主要大宗商品近远月市场结构

数据来源：WIND



宏观/贵金属/有色金属

一、股指

2025 年 5 月 15 日，A 股市场整体呈现震荡走高的态势，主要指数普遍上涨。上证指数收涨 0.86%，报 3403.95 点；

深成指涨 0.64%，创业板指涨 1.01%。然而，股指期货市场表现则相对分化，主力合约涨跌互现。

股指期货方面，沪深 300 股指期货（IF）主力合约跌 0.58%，但早盘时主力合约 IF2506 上涨 1.45%;上证 50 股指期

货（IH）主力合约跌 0.38%，早盘时主力合约 IH2506 上涨 1.85%;中证 500 股指期货（IC）主力合约跌 0.94%，早盘

时主力合约 IC2506 上涨 0.77%;中证 1000 股指期货（IM）主力合约跌 1.08%，早盘时主力合约 IM2506 上涨 0.77%。

整体来看，当前宏观数据保持平稳，4 月社融规模存量同比增 8.7%，M2 增速加快，显示出市场流动性较为充裕。但

外部关税等因素对经济存在潜在影响，市场需关注后续政策调整。

二、国债期货

今天国债期货市场走势出现分化，短期国债下跌，中长期国债反弹。具体走势如下：2 年期主力合约：下跌 0.02%；

5 年期主力合约：下跌 0.03%；10 年期主力合约：上涨 0.02%；30 年期主力合约：上涨 0.24%。

资金面

①中国央行开展 920 亿元 7 天期逆回购操作，利率持稳于 1.4%。公开市场有 1955 亿元逆回购到期，净回笼 1035 亿

元；②银行间市场方面，DR001 利率上行 0.49bp 至 1.4096%，DR007 利率上行 0.15bp 至 1.5171%；③交易所回购市

场方面，GC001 上行 5.00bp 至 1.4750%，GC007 利率上行 2bp 至 1.5550%。

技术分析

债市此前抢跑货币政策发力预期以及关税引发的定价基本面走弱，但当前两大利好因素均已不在，债市预计偏空运

行。收益率曲线方面，降准降息落地资金面边际转松，预计收益率曲线重新走陡。

后续展望：短期内债市仍难破震荡局面，市场将持续追踪中美后续谈判进展；长期来看，需关注政府债供给放量对

市场的扰动，以及财政支出对资金面的影响。

三、贵金属

今日国内贵金属市场延续偏弱走势，沪金主力合约收盘于 739.82 元/克， 沪银主力合约收盘于 8008 元/千克。

市场分析

中美贸易紧张形势短期降温，双方同意大幅降低关税并实施为期 90 天的暂停期，缓解了市场对经济衰退的担忧，导

致资金从避险资产流出；俄乌谈判前景也有所改善，尽管普京缺席此次会谈，但整体地缘政治风险对贵金属的支撑

作用有限。

技术分析

（1）沪金日线级别在跌破 30 日线后加速下行，目前来到 60 日线支撑附近。短期跌势或放缓。

（2）沪银今日盘中一度跌破 8000 元/千克大关，日线跌破 MA60，势头转空，短期或延续下行走势。



后市展望：贵金属市场在避险需求减弱和美元利率因素的共同作用下，短期内仍将面临调整压力。后市仍需关注美

国关税政策及美联储降息情况。

黑色金属

螺纹钢和热卷：今天小幅上涨，收盘 3118 的价格，涨幅 0.39%，热卷收盘 3260 的价格，涨幅 0.46%，今天行情总体

相比昨天涨幅有所收窄。主要原因是市场情绪在已经得道释放。

据 Mysteel，截至 5 月 15 日当周，螺纹钢产量、表需由降转增，厂库由增转降，社库连续第十周减少。螺纹产量

226.53 万吨，较上周增加 3 万吨，增幅 1.34%；螺纹厂库 184.99 万吨，较上周减少 3.28 万吨，降幅 1.74%；螺纹

社库 434.88 万吨，较上周减少 30.48 万吨，降幅 6.55%；螺纹表需 260.29 万吨，较上周增加 46.39 万吨，增幅

21.69%。热卷产量减少 2.62%，库存降幅达 4.81%，表观需求也增加了 6.46%。总体来看，产量小幅回升，供给压力

边际改善，厂库、社库双降，库存去化加速。但是螺纹表需基本持平于节前一周，同比往年仍是有所差距。仍是缺

乏增量需求支撑，热卷表需相对有小幅增加。后续需关注政策落地节奏及雨季对施工的影响（6 月后华东、华南进

入梅雨季）

双焦：焦煤今天收盘 883 的价格，涨幅 0.34%，焦炭今天收盘 1472 的价格，涨幅 0.44%。总体行情小幅收涨，市场

情绪有所回落，行情将回归基本面。

焦煤：山西临汾低硫主焦精煤价格下调 20 元至 1250 元/吨，蒙煤市场保持稳定，但成交一般。

供应端：国内煤矿生产正常，但库存压力显著。煤矿焦煤库存环比增加 3.48%至 293.19 万吨（达 4 个半月高位），

港口进口焦煤库存环比增加 7.48%至 475.9 万吨（创 7 个月新高）。

需求端：焦企利润改善（吨焦利润回升），但补库意愿不足。独立焦企焦煤库存环比下降 4.61%至 853.7 万吨（去

年 8 月以来最低），钢厂焦煤库存微降，整体需求疲软。

焦炭：焦企生产积极性维持，但投机需求有限，整体供应宽松。

需求端：钢厂高炉开工率维持高位，对焦炭需求有一定支撑，但部分钢厂计划对焦炭开启第一轮提降 50-55 元/吨

（预计 5 月 16 日落地），市场供需关系未明显改善。

总体来看：5 月 15 日双焦期货震荡收涨，但基本面仍偏弱势。焦煤供应宽松、库存高企，焦炭需求端提降预期增强，

短期反弹空间有限。

铁矿石：铁矿石期货主力合约（I2509）收于 736.5 元/吨，较前一交易日上涨 1.17%。

日内波动：盘中最高触及 738.5 元/吨，最低下探至 731.5 元/吨，振幅约 0.95%，显示多空博弈加剧。二季度铁矿

石供应环比增量预期较高，主要矿山（如 BHP、FMG）进入财年末冲量阶段，力拓一季度发运下降后，二季度或加速

回补，潜在供应压力仍存。

需求端：钢厂盈利但减产政策未执行，铁水产量可能滞后于需求回落，中期需求预期谨慎。



库存变化：港口库存去化缓慢，但到港量减少可能为短期价格提供支撑。总体来说铁矿石期货震荡收涨，主力合约

突破 730 元/吨关口，资金流入及持仓增加显示短期偏强态势。但中期供需走弱预期仍存。

能源化工

原油：聚焦伊核协议进展，受压回落。

俄乌双方今日将在土耳其展开和谈；伊朗表示愿销毁武用铀，换美国解除制裁，特朗普称，与伊朗达成协议的距离

非常接近。地缘冲突缓和，原油风险溢价回吐，15 日大跌，布伦特及 WTI 原油均回调 2%以上。

沥青：供应增加，需求略改善，面临回落压力。

截至 5 月 14 日当周，中国 92 家沥青炼厂产能利用率为 35.0%，环比上涨 5.8%，沥青周产量为 58.4 万吨，环比上涨

19.7%。国内重交沥青 77 家企业产能利用率为 34.4%，环比上涨 5.6%。供应继续增加，同时随着北方地区降雨逐渐

结束，市场刚需将会小幅增加，但南方地区需求仍受降雨天气扰动。此前沥青在油品中表现一直偏强，但上行压力

逐渐增大，关注供应端产量上升带来的变化。

苯乙烯：检修致现货流动性偏紧，价格有一定支撑，但整体仍受纯苯价格低迷限制。

中美会谈双方降低关税达成一致，恒力苯乙烯装置计划外停车以及苯乙烯港口库存已连续三周下降，当前 5.67 万吨

的库存水平处于历史低位区间等几大利好集中释放，促成短期苯乙烯连续大涨，不过下周华东主港到货增多，当前

利好消息集中交易后，价格或有向下调整风险。

尿素：产销率多数回落，出口或不及预期，阶段性行情高位盘整。

尿素行业日产量 20.22 万吨，日环比增 0.82 万吨，开工率下滑但供应仍处高位，且 5-6 月有新装置投产预期，后期

供应压力将攀升。尿素企业库存大幅下滑。农业需求预期回升，但工业需求方面，复合肥旺季将步入尾声，企业原

料补库谨慎。短时出口消息扰动仍存，市场多等待今日出口细则公布，预计期货盘面高位盘整趋势延续。

PVC：缺乏利多驱动点，反弹过后转为底部区间震荡概率更大。

炼厂检修有限，产量维持高位震荡，5-6 月将有 200 万吨/年新增产能集中投放，占全年计划产能的 67%。需求方面，

国内房地产施工暂稳，使管材和型材开工率维持相对稳定，但后续房地产施工将逐步进入淡季。预计 PVC 上方空间

有限。



农产品

白糖：

一、期货市场回顾

今日郑商所白糖期货主力合约（2509）低开震荡，开盘价 5893 元/吨，最高 5894 元/吨，最低 5864 元/吨，收盘价

5883 元/吨，较昨日结算价下跌 22 元/吨，跌幅 0.37%。技术面上，日线处于 10 日均线附近震荡，MACD 指标死叉后

绿柱略有缩小，但 30 分钟线显示短期仍承压。

ICE 原糖 7 月合约收于 18.06 美分/磅（跌 0.88%），伦敦白糖 8 月合约收跌 1.2%至 503.9 美元/吨。巴西新榨季甘

蔗压榨量同比下降 32.98%，但市场担忧全球供应过剩（预计 2025/26 年度过剩 153 万吨）。

二、现货市场动态

昆明市场制糖企业报价 5970-5980 元/吨，商家报价 5920-5950 元/吨，偏远糖厂厂内报价 5800 元/吨，整体持稳。

广西现货报价小幅下调，制糖企业报价 6150-6170 元/吨（下调 10 元/吨），商家报价 6120-6160 元/吨。 南宁中

间商站台报价 6210 元/吨（下调 10 元/吨），广州报价 6230 元/吨（下调 10 元/吨）。

三、国际市场

巴西 5 月前两周糖出口同比下滑，中南部产糖量减少，但机构预计新年度产量或增至 4180 万吨，对国际糖价形成

压制。全球糖供应过剩预期增强（GreenPool 预测过剩 115 万吨），巴西新榨季增产可能压制原糖反弹空间。

四、后市总结

5 月 15 日白糖期货延续弱势震荡，国内现货稳中偏弱，国际市场利空压制明显。尽管国内库存下降及消费旺季临近

提供支撑，但全球供应宽松背景下，郑糖上行空间有限，短期或维持 5800-5950 元/吨区间运行。需重点关注巴西压

榨进度及国内端午备货节奏。

棉花：

一、期货市场回顾

5 月 15 日，郑商所棉花期货主力合约（2509）低开高走，开盘价 13385 元/吨，收盘价 13410 元/吨，较前一日

结算价上涨 20 元/吨，涨幅 0.15%。技术面显示，期价在宏观利好与基本面偏空博弈下维持震荡，上方压力位 13500

元/吨，下方支撑位 13300 元/吨。市场交投活跃，主力合约成交量放大至 123,562 手，持仓量增加 1,401 手。

隔夜 ICE 美棉 7 月合约收于 65.45 美分/磅，下跌 0.15%，受美国农业部（USDA）5 月供需报告调减 2025/26 年度

全球产量预期影响，但巴西增产及种植进度加快压制反弹空间。

二、现货市场动态

1. 现货价格稳中有升

中国棉花价格指数（CC Index 3128B）报 14524 元/吨，较前一日上涨 40 元/吨，涨幅 0.28%；新疆棉到厂价

14429 元/吨，上涨 97 元/吨，期现基差扩大至 909.62 元/吨。

区域报价：南疆喀什机采棉基差报价在 CF09+800 元/吨以上，北疆高等级棉基差达 CF09+1000 元/吨，显示优质

棉资源紧俏。



2. 下游需求疲软

- 纺织行业进入传统淡季，纺企开机率持续下滑，棉纱库存累积至 95.4 万吨（环比减少 0.5 万吨），坯布订单

量下降，市场成交清淡。

出口压力仍存：4月纺织品服装出口额同比下降 6.72%，内需零售额同比持平，终端消费未见明显改善。

三、供需基本面

1. 全球供应宽松

-USDA 预测 2025/26 年度全球棉花产量为 2592 万吨，同比增加 119 万吨，其中美国、巴西分别增产 86 万吨、46

万吨；中国新疆棉区种植面积虽同比下降 2.4%，但单产预期提升，总产量或与去年持平。

库存压力：截至 4 月底，国内商业库存 433 万吨，同比减少 10 万吨，但仍处历史同期高位；港口库存 57.6 万吨，

进口棉持续到港压制市场。

2. 政策与天气影响

关税缓和：中美互降关税政策生效，提振市场情绪，但实际订单恢复仍需时间。

天气风险：新疆棉区气温偏高，出苗率良好，但需警惕夏季极端天气；美国主产区播种进度偏慢，后续天气炒作

概率仍存。

四、机构观点与后市展望

1. 多空因素交织

利多：国内工业库存低位（95.4 万吨）、进口配额收紧及运费补贴调整支撑现货价格。

利空：全球丰产预期、下游淡季需求疲软及进口压力持续，压制棉价反弹空间。

2. 操作建议

短期维持区间震荡思路，主力合约关注 13300-13500 元/吨区间，建议高抛低吸；套利可关注 9-1 价差波动。

-中长期需关注巴西压榨进度、北半球天气及国内政策调整，若宏观利好兑现不足，棉价或再度承压下行。

5月 15 日棉花期货呈现震荡偏强格局，受宏观政策利好及现货价格支撑，但全球供应宽松与下游需求疲软限制涨幅。

短期内棉价或延续区间震荡，建议投资者关注天气风险及库存去化节奏，中长期需警惕新棉上市压力及进口冲击。

豆粕：

一、期货市场回顾

5 月 15 日，大商所豆粕期货主力合约（2509）低开高走，开盘价 2908 元/吨，收盘价 2823 元/吨，较前一日结算价

上涨 25 元/吨，涨幅 0.86%。技术面显示，期价在宏观利好与基本面偏空博弈下维持震荡，上方压力位 2950 一线，

下方支撑位 2880 一线。

芝加哥期货交易所（CBOT）豆粕期货收盘下跌，基准期约收低 0.50%，主要是油粕套利活跃。截至收盘，豆粕期货

下跌 0.5 美元到 1.4 美元不等，其中 5 月期约下跌 0.5 美元，报收 285.4 美元/短吨；7 月期约下跌 1.4 美元，报收

291.9 美元/短吨；12 月期约下跌 0.8 美元，报收 303.5 美元/短吨。

二、供需基本面



阿根廷大豆产量预测上调，也对豆粕价格不利。阿根廷是全球头号豆粕出口国。罗萨里奥谷物交易所将 2024/25 年

度阿根廷大豆产量预测上调 300 万吨至 4850 万吨。

ANEC 预计 2025 年巴西大豆出口量可能高达 1.1 亿吨，这将构成物流挑战。如果实现这一目标，将比 2024 年增加约

1300 万吨，也将超过 2023 年的历史峰值 1.013 亿吨。

ANEC 数据显示，2024 年巴西大豆出口 9730 万吨，比 2023 年减少 400 万吨或 4%，中国为头号买家，占巴西出口总

量的 76%。西班牙位居第二，进口量为 410 万吨。

三、后市总结

美豆受 USDA 报告及关税调整支撑，但全球供应宽松格局未改；国内豆粕供需转向宽松，短期价格承压，但下方支撑

也较强，今日美豆油电子盘大幅下跌，对豆粕有一定支撑。操作上建议以区间操作为主，关注豆粕 2800-2950 元/吨

波动区间，同时警惕政策与天气的突发扰动。
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