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宏观/贵金属/有色金属

一、股指

2025 年 5 月 26 日，A 股冲高回落，三大指数集体收绿。截至收盘，上证指数跌 0.05%，报 3346.84 点；深成指跌

0.41%，创业板指跌 0.80%。

股指期货方面，沪深 300 股指期货（IF）主力合约震荡回落，收跌 0.64%，早盘一度翻红;上证 50 股指期货（IH）

主力合约跌 0.46%;中证 500 股指期货（IC）主力合约涨 0.33%，早盘一度涨 0.83%;中证 1000 股指期货（IM）主力

合约涨 0.49%，早盘时主力合约 IM2506 一度涨超 0.77%。

市场分析

沪指上午在权重的支撑下翻红拉升，但下午随着量能的萎缩，市场急转直下，最终收绿。创业板则全天在水下绿盘

震荡，午后杀跌下行。

技术层面来看，三大指数在小时线级别都来到关键支撑，经过几日调整后，接下来有望出现反弹行情。

后市展望：外围宏观环境不佳，国内经济数据略逊预，在政策空窗期，恰逢前高压制，指数持续缩量阴跌。但技术

层面显示短期已经触底，接下来存反弹机会，重点关注量能变化。股指期货方面，若出现反弹，则小盘股活跃度将

提升，意味着 IM 和 IC 的反弹要强于 IF 和 IH。

二、国债期货

今天国债期货集体上扬。具体走势如下：2 年期主力合约涨 0.03%，报 102.430 元；5 年期主力合约涨 0.01%，报

106.06 元；10 年期主力合约平盘报收，报 108.855 元；30 年期主力合约涨 0.13%，报 119.76 元。

市场影响因素分析

央行今日开展 3820 亿元 7 天期逆回购操作，1350 亿元 7天期逆回购到期，实现净投放 2470 亿元。在央行的呵护下，

资金面小幅转松，为国债期货市场提供了一定的流动性支持，但整体资金面也没有非常宽松。

今天股市整体表现震荡，三大股指低开后一度转涨，临近收盘再度转跌，呈现出一定的谨慎情绪。在这种情况下，

资金有部分流向债市，推动国债期货价格小幅上涨。

后续展望：当前国债期货市场仍将维持区间震荡态势，短期来看，市场仍有一定的谨慎情绪，但下方支撑也较为明

显。如果本周公布的经济数据不及预期，可能会引发市场对经济形势的进一步担忧，从而推动国债期货价格上涨。

三、贵金属

今日国内贵金属集体反弹，沪金主力合约收盘于 777.30 元/克，涨 0.29%；沪银主力合约收盘于 8280 元/千克，涨

0.49%。

市场分析

欧美关税谈判陷入僵局，刺激贵金属再度反弹。但美国经济数据亮眼，降低市场担忧；最新 CME“美联储观察”数

据显示，6 月维持利率不变的概率为 94.4%，降息 25 个基点的概率为 5.6%，到 7 月维持利率不变的概率为 74.9%，

累计降息 25 个基点的概率为 23.9%，累计降息 50 个基点的概率为 1.1%。这在一定程度拖累了贵金属价格走势。

技术分析

黄金小时线级别构筑 M 头，短线预示回调为主；日线级别受 MA5、MA20 和 MA30 支撑，预示向下调整空间有限。



后市展望：目前贵金属更多还是消息层面的刺激，技术上出现钝化走势。在全球关税风险、地区冲突等作用下，贵

金属短期依旧是投资者最热衷的避险品种，多头势力依旧强大。预计短期沪金价格将在 767~790 区间波动；沪银在

7800~8350 区间波动。

黑色金属

螺纹钢：主力合约（螺纹钢 2510）：收盘价 3004 元/吨，较前一交易日下跌 51 元/吨，下跌 1.67%。上周五晚间消

息欧美贸易冲突再起打压市场情绪，叠加淡季背景下钢材现实需求继续走弱，随着上游双焦价格的近 9 年来的历史

新低，钢材成本端的支撑走弱，同时钢厂盈利率的回升，目前整体供应处于高位，市场整体面临供增需弱局面，期

价重心继续下移。

热卷：主力合约（热卷 2510）：收盘价 3138 元/吨，较前一交易日下跌 65 元/吨，下跌 2.03%。从供需看，尽管热

卷库存环比减少 3.87% 至 179.97 万吨，但制造业需求疲软叠加原料成本下移，导致价格难改弱势震荡格局。

双焦：焦煤主力合约（焦煤 2509）：收盘价 799.5 元/吨，较前一交易日下跌 16 元/吨，下跌 1.96%。焦炭主力合约

（焦炭 2509）：收盘价 1375 元/吨，较前一交易日下跌 24 元/吨，下跌 1.72%。今天 5 月 26 日蒙古国 ER 公司炼焦

煤进行线上竞拍，蒙 3#精煤 A11、V20-28、S0.85、G75、Mt10 起拍价 800 元/吨，挂牌数量 1.28 万吨全部流拍，以

上价格均不含税。自 4 月 22 日以底价成交 1 场后，现已连续流拍 14 场。供货地点为中国甘其毛都口岸监管区，供

货时间为付款后 90 天内，最后供应日期为 2025 年 8 月 24 日。数据表明流拍延续，市场情绪低迷，当前炼焦煤市场

呈现“供应过剩、需求疲软、价格倒挂”特征，ER 公司竞拍流拍是市场低迷的缩影。短期来看，价格可能继续承压。

钢材消费淡季特征显现，钢厂利润承压，对焦炭采购以按需为主，补库意愿低迷。截至 5 月 23 日当周，全国钢厂

焦炭库存去库 3.21 万吨，但港口库存同步去库 2.02 万吨，总库存仍累增 3.71 万吨，反映终端需求尚未有效启

动。焦煤价格同步走弱，主力合约跌破 800 元 / 吨关口（创 2016 年 9 月以来新低），焦炭生产成本下移，进一

步压缩焦企利润空间。部分钢厂借机启动第二轮提降，市场看空情绪浓厚。

铁矿石：铁矿石主力合约（铁矿石 2509）：收盘价 706.5 元/吨，较前一交易日下跌 16 元/吨，下跌 2.21%。2025

年 05 月 19 日-05 月 25 日 Mysteel 全球铁矿石发运总量 3188.7 万吨，环比减少 159.1 万吨。澳洲巴西铁矿发运总

量 2729.2 万吨，环比增加 23.1 万吨。澳洲发运总量 1970.8 万吨，环比增加 143.0 万吨，其中澳洲发往中国的量

1742.5 万吨，环比增加 163.5 万吨。巴西发运总量 758.3 万吨，环比减少 120.0 万吨。从数据来看当前铁矿石发运

数据反映市场供需宽松态势，澳洲增产与巴西减量形成区域分化，国内需求疲软，钢铁行业承压房地产开工率下行、

基建投资乏力，钢铁行业面临产能过剩压力，钢材需求下行周期中，铁矿石需求难有大幅增长。短期行情继续震荡

走弱。



能源化工

原油：

国内原油主力合约 2507 收涨 1.1%。第五轮伊朗与美国的会谈在罗马结束，阿曼外交部长称取得了一些进展，但不

是结论性的进展。美国总统特朗普亦称与伊朗进行了非常良好的会谈。与伊朗谈判取得了一些实质性进展。另外上

周美国总统特朗普表示将从 6 月 1 日起对欧盟进口商品征收 50%的关税。不过 5 月 26 日特朗普表示，欧盟请求延长

贸易谈判的窗口期，已同意将截止日期延长至 7 月 9 日。此举缓解了人们对美国对欧盟征收关税可能损害全球经济

和燃料需求的担忧，油价小幅反弹。

纯碱：

主力合约 2509 收跌-1.34%。上周纯碱产量 66.38 万吨，环比减少 1.39 万吨，跌幅 2.04%。国内纯碱厂家总库存

167.68 万吨，较上周四减少 3.52 万吨，跌幅 2.06%。5 月份纯碱检修装置增多，随着碱厂检修计划逐步落地，带动

本周开工继续回落，目前开工维持偏低位，短期供应压力有所缓解。后续 6 月份仍有部分碱厂计划检修，但装置检

修带来的阶段性缩量持续性有限，前期检修装置陆续恢复，加之装置投产，开工预计震荡回升。需求方面支撑依然

乏力，目前对纯碱依旧是按需采购为主，备货意愿差。短期维持震荡偏弱运行。

甲醇：

主力合约 2509 收跌-0.76%。截至 5 月 22 日，国内甲醇整体装置开工负荷为 74.51%，环比下降 0.99 个百分点，较

去年同期提升 5.00 个百分点。沿海地区甲醇库存在 63.95 万吨，相比 5 月 15 日上升 1.05 万吨，涨幅为 1.67%，同

比上升 19.49%。整体沿海地区甲醇可流通货源预估在 24.3 万吨附近。预计 5 月 23 日至 6 月 8 日中国进口船货到港

量在 78 万-79 万吨。5 月下开始前期伊朗的装船开始集中到港，累库压力再起。 需求方面，MTO 开工后期虽有提升

预期，但传统需求表现一般，后续进入淡季。短期维持震荡偏弱运行。

玻璃：

主力合约 2509 收涨 1.19%。上周浮法玻璃行业平均产能利用率 78.2%，环比增加 0.22%；周产量 109.71 万吨，环比

增加 0.49%，同比-8.83%；全国浮法玻璃样本企业总库存 6776.9 万重箱，环比-31.3 万重箱，环比-0.46%，同比

+13.67%，折库存天数 30.6 天，较上期-0.4 天。目前原片企业行业库存处于 3 年内同期高位水平，加之随着梅雨淡

季来临，行业出货有压力，短期在 1000 元附近徘徊波动。

尿素：

主力合约 2509 收跌-1.14%。近期国内装置计划检修较少，产量和开工同比维持高位，上周尿素日产量 20.46 万吨，

企业库存增幅 12.26%，供应端持续宽松。需求端处于短暂空档期的现实，加之下游夏季季节性备货暂未集中启动、

工业需求偏弱，预计尿素近期整体震荡偏弱。



农产品

白糖：

一、期货市场回顾

今日（5 月 23 日）国内白糖期货市场呈现震荡整理格局，郑商所白糖主力合约（SR2509）开盘 5819 元/吨，收于

5835 元/吨，较前一交易日结算价跌 2。

现货市场方面，广西制糖企业现货市场报价下调至 6110-6120 元/吨一线，较上周五的报价下调 10 元，昆明现货市

场制糖企业报价小幅下调至 5920-5930 元/吨，较上周五的报价下调 10 元。

周五洲际交易所（ICE）的 11 号原糖期货连续第二日下跌，基准合约收低 0.63%，创下两周新低。继续受到全球供

应预期增加的压制。

二、影响因素分析

1、美国农业部半年度国际糖市监测报告显示，2025/26 年度全球糖产量将达到 1.89318 亿吨，较 2024/25 年度的

1.80754 亿吨增长 4.73%，显示出强劲的增产势头。与此同时，全球糖需求预计将增至 1.77921 亿吨，较 2024/25 年

度的 1.75435 亿吨增长 1.4%。由于产量增长超过需求增长，2025/26 年度国际糖市将面临高达 1139.7 万吨的供应过

剩，远高于 2024/25 年度的 531.9 万吨过剩量，这意味着全球糖价可能面临下行压力。

2、美国农业部半年度国际糖市监测报告显示，2025/26 年度巴西糖产量有望达到创纪录的 4470 万吨，同比增长 100

万吨。印度 2025/26 年度糖产量预计达到 3530 万吨，同比激增 25%以上。泰国糖产量预计将小幅增长 2%，达到

1030 万吨。

3、2025/26 年度全球白糖预计过剩 153 万吨，巴西中南部新榨季糖产量预计增至 4180 万吨（同比+4%），国际糖价

承压。

三、总结

白糖期货延续震荡整理走势，国际市场供应宽松利空压制下，国际糖价维持偏弱走势。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，以及进口窗口打开，郑糖上行空间有限，短期或维持 5800-

5950 元/吨区间运行。

棉花：

一、期货市场回顾

5月 23 日，郑棉主力合约（CF2509）开盘报 133385 元/吨，盘收于 13385 元/吨，日跌 0.3%。

中国棉花价格指数 3128B 级报 14606 元/吨，较前一日跌 2 元/吨。

二、供需基本面

1、全国棉花商业库存 383.4 万吨，环比减少 31.86 万吨，但同比仍处高位，叠加进口棉到港量增加，供应宽松格局

未改。

2、2024/25 年度全球棉花产量预计 2592 万吨，同比增 119 万吨，消费量仅增 76 万吨，期末库存维持 1706 万吨高

位，库存消费比 67.1%，供需宽松压制中长期价格。

三、总结



棉花期货维持区间震荡运行。整体上，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。

短期观望或区间操作，主力合约 CF2509 关注 13300-13600 元/吨区间。

豆粕：

一、期货市场回顾

5 月 23 日，大商所豆粕期货主力合约（2509）窄幅震荡，当日收于 2950 元/吨，持平，处于盘整区间的上沿 2930

一线上方，减仓下，整体日内呈现震荡偏强格局。

周五，芝加哥期货交易所（CBOT）豆粕期货收盘下跌，其中基准期约收低 0.8%，主要因为美国总统特朗普威胁对欧

盟商品加征 50%关税所引发的市场避险情绪所致。

现货方面，全国豆粕现货价格下调，各区域下调幅度在 10-40 元不等。

二、供需基本面

1、布宜诺斯艾利斯谷物交易所（BAGE）报告，截至 5 月 21 日，阿根廷 2024/25 年度大豆收获进度为 74.3%，比一

周前增加 9.4 个百分点。巴西大豆收获进度接近 99%，高于去年同期的 97.0%，这也是连续第 11 周超过去年同期收

获进度。过去五年平均 98.5%。

2、巴西谷物出口商协会（ANEC）估计巴西 5 月份大豆出口量为 1452 万吨，也高于 4 月份的 1348 万吨以及去年 5 月

的 1347 万吨。港口装运计划显示，5 月 11 日至 17 日当周大豆装运量为 318 万吨；5 月 18 日到 24 日期间的装运量

估计为 348 万吨。今年头 5 个月巴西大豆出口量估计为 5454 万吨，高于去年同期的 5249 万吨。

3、海关数据显示，4 月份我国大豆进口量 608 万吨，同比下降 29.1%。其中进口巴西大豆 460 万吨，同比减少

22.2%；进口美国大豆 138 万吨，同比下降 43.7%。1-4 月进口大豆 2319 万吨，同比减少 14.6%。3、美国大豆种

植进度达 66%（五年均值为 53%），新作开局良好，但未来两周降雨或延缓播种，天气风险仍需关注。

三、总结

豆粕期货仍在 2930 上方，但因持续大幅减仓反弹，需关注突破的有效性。基本面方面，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，中期价格或承压，但下方支撑也较强。操作上建议以

区间操作为主，关注豆粕主力 2509 合约 2800-2950 元/吨波动区间，以及 2930 一线突破的有效性。
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