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国内主要大宗商品涨跌观测
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宏观/贵金属/有色金属

一、股指

2025 年 5 月 29 日，三大指数集体收红。沪指平开高走，最终收涨 0.70%，报 3363.45 点；深成指和创业板全天强势，

分别收涨 1.24%和 1.37%。

股指期货方面，沪深 300 股指期货（IF）主力合约全天震荡回落，收涨 0.68%;上证 50 股指期货（IH）主力合约涨

0.25%;中证 500 股指期货（IC）主力合约涨 1.89%;中证 1000 股指期货（IM）主力合约涨 2.35%。

市场分析

消息面上，中信证券发布信用债 2025 年下半年投资策略称，随着央行 “双降” 政策的落地与新一轮存款利率下

调的来临，国内信用市场或迎来增量资金的涌入，驱使利差进一步收窄。此外，隔夜美股因消费者信心指数反弹大

幅收涨，叠加特朗普同意延长对欧盟关税谈判至 7 月 9 日，短期缓解全球贸易紧张情绪，对 A 股风险偏好形成一

定支撑。

后市展望：从技术面上看，上证指数在 60 日均线附近获得一定支撑，但 5 日均线和 10 日均线死叉，短线处于空

头状态，需关注量能变化以及指数能否有效站稳 60 日均线。若量能持续放大，市场有望进一步向上拓展空间，反

之则可能继续震荡或回踩。

二、国债期货

今天国债期货集体回调。具体走势如下：2 年期主力合约跌 0.06%，报 102.344 元；5 年期主力合约跌 0.16%，报

105.865 元；10 年期主力合约收跌 0.27%，报 108.460 元；30 年期主力合约跌 0.66%，报 118.680 元。

市场分析

近日国有大行及多家股份制银行同步下调存款利率，其中 1 年期存款利率首次跌破 1% 降至 0.95%。存款利率破

1% 标志着中国利率市场化进入新阶段。这对债券市场而言，需把握短期流动性宽松红利，同时警惕中期股债跷跷板

效应。

资金面

央行 5 月 29 日开展 2660 亿元 7 天期逆回购操作，利率持稳于 1.4%，当日有 1545 亿元逆回购到期，实现净投放

1115 亿元

后续展望：在当前宏观经济政策调整背景下，国债期货市场短期面临一定压力。但随着政策传导效果的显现以及经

济复苏节奏的进一步明确，国债期货市场有望逐渐找到新的平衡。操作上可关注 T、TF、TS 合约的正套策略和基差

做阔策略。

三、贵金属

今日国内贵金属尾盘跳水下跌，沪金主力合约收盘于 764.32 元/克，跌 0.81%；沪银主力合约收盘于 8221 元/千克，

平盘报收。

市场分析

美国国际贸易法院当地时间周三（北京时间周四凌晨）作出重要裁决，认定特朗普总统援引《国际紧急经济权力法》

实施的"解放日"关税政策越权，并下令暂停该政策生效。周三公布的会议记录显示，与会者认为如果通胀被证明更



加持久，而经济增长和就业前景趋弱，FOMC 可能面临艰难的取舍；经济前景的不确定性进一步增加，因此在政府政

策一系列变化的净经济影响更加明朗之前，采取谨慎态度是合适的。消息面令市场的避险情绪减弱，利空贵金属。

后市展望：短期内贵金属价格可能继续面临下行风险，但中长期来看，去美元化背景下全球央行和金融机构持续购

金的需求对贵金属价格仍有支撑。市场需关注未来美国宏观经济数据及贸易谈判进展等因素对黄金价格的影响。沪

金价格关注 745~780 区间；沪银关注 8000~8350 区间。

黑色金属

螺纹钢热卷：螺纹钢主力合约今天收盘 2978，下跌 14 点，跌幅 0.47%。热卷 2510 合约今天收盘 3110，上涨 10 点，

跌幅 0.32%。今天行情的上涨主要来自数据的影响，从今天公布的数据来看，五大钢材品种社库及厂库均延续去化

趋势，总库存减少 32.94 万吨至 1365.6 万吨，创春节以来新低。五大钢材品种产量增加 8.41 万吨，表观需求回升

9.23 万吨或 1.02%至 913.79 万吨。螺纹产量 225.51 万吨，较上周减少 5.97 万吨，降幅 2.58%；螺纹厂库 186.46

万吨，较上周减少 1.3 万吨，降幅 0.69%；螺纹社库 394.59 万吨，较上周减少 21.87 万吨，降幅 5.25%；螺纹表需

248.68 万吨，较上周增加 1.55 万吨，增幅 0.63%。热卷产量环增 4.54%，然库存微降，表需也增加 4.43%;尽管表观

需求环比回升（9.23 万吨至 913.79 万吨），但产量增幅（8.41 万吨）与需求增长基本匹配，市场未出现明显缺口。

总库存减少 32.94 万吨至 1365.6 万吨，创春节后新低，反映需求端韧性。螺纹钢库存减少 23.17 万吨至 581.05 万

吨，表需微增，显示基建与地产端需求边际改善。热卷产量增 4.54%但库存仅微降，表需增 4.43%，表明制造业需求

（如汽车、家电）稳步释放。因此数据对行情有一定的支撑作用，但是从总体来看，淡季预期需求总体疲软没有改

变，短期行情仍是有可能面临震荡下行。

双焦：焦炭主力合约 2509 延续跌势，日盘收盘价 1332.0 元 / 吨，较前一交易日下跌 22 元，跌幅 1.62%，焦煤

主力合约 2509，日收盘 759 元/吨，较短期内较前一交易日下跌 31.5 元，跌幅 3.98%，本周全国 110 家洗煤厂样本

开工率较上期降 0.81%至 61.55%，日均产量 51.77 万吨，减 1.02 万吨。原煤产量小幅下降，库存环比减少 5.5 万吨

至 310.98 万吨，而由于市场情绪依旧低迷，下游采购谨慎，精煤库存增加 7.33 万吨至 222.07 万吨，依然在累库当

中。随着北方高温南方多雨天气增多，终端钢材季节性需求转弱，高炉铁水产量有下滑预期，焦炭刚需支撑趋弱，

行情预计走弱。

铁矿石：铁矿石 2509 合约延续跌势，日盘收盘价为 707 元/吨，较前一交易日下跌 9 元，涨幅 1.29%，今天公布的

螺纹表需略有回升，产量有所回落，库存继续下降。热卷供需均有明显回升，库存继续下降，铁水产量总体高位，

但斜率偏低，供给端存在回升预期，利空驱动暂不明显，但是近期，个别钢厂表示，由于终端需求下降、成品钢材

价格下跌以及利润亏损，计划在端午节后制定检修计划，预计 6 月份高炉检修计划将逐步增加。此外，市场上关于

粗钢减产的消息频繁传出，这些因素均对铁矿石不利，短期行情预计偏震动运行。



能源化工

原油：

国内原油主力合约 2507 收涨 2.98%。昨日第 39 届 OPEC+部长级会议宣布维持 25-26 年产量基线不变，并将根据成员

国最大可持续产能制定 2027 年产量基线，欧佩克+还将于本周六举行另一轮谈判，届时可能达成进一步加速 7 月石

油增产的协议。昨日利比亚东部政府表示可能宣布油田和港口的不可抗力，尽管遭到利比亚国家石油公司否认，相

关供应风险仍对市场构成支撑。上周 API 美原油库存超预期下降 423.6 万桶，关注今晚 EIA 库存结果。原油暂震荡

偏弱，但短期各类事件和数据较多，需注意变化。

纯碱：

主力合约 2509 收跌-1.55%。连云港碱业 110 万吨、湖北双环 40 万吨纯碱装置 5 月份出产品，前期检修、减量厂家

逐步恢复正常，近期纯碱行业开工负荷提升，货源供应量增加，库存或将出现进一步累库的情况，下游需求难发力，

长期过剩格局未改，短期震荡偏弱。

甲醇：

主力合约 2509 收涨 0.41%。国内甲醇装置产能利用率为 88.47%，环比下降 4.01%。新增投产装置新疆中泰 100 万吨

/年，下周期检修装置较多，产量预计减少。国际甲醇装置开工维持增加态势，目前开工在 74.52%附近，环比增加

5.17 个百分点，同比略高 3.24 个百分点。甲醇供应有所降低，但仍处于近 5 年高位水平。进口大量回归中，伊朗 5

月装船 81 万吨，5 月预计 85-95 万吨之间，6 月整体到港预计 130 万吨。传统下游需求延续疲软，港口库存或逐步

累库，短期甲醇向上动力不足，行情仍以偏弱震荡为主。

玻璃：

主力合约 2509 收跌-3.15%。6 月沙河仍有一条 650 吨浮法玻璃产线存在点火预期，吴江南玻二线设计产能 900t/d

产线出料，6 月末玻璃供应可能恢复到 15.8 万吨/日附近，供应将略有上涨。终端刚需支撑能力不足，随着淡季及

梅雨季节的到来，据数据统计，5 月最后一周玻璃产销率仅维持 90%-100%，中下游刚需采购为主，行业库存压力尚

存，短期震荡偏弱。

橡胶：

中泰规划推动中国对橡胶进口零关税措施，若协议有进展，国内供应压力或将进一步增加。另钢联数据显示，上周

期半钢胎样本企业产能利用率为 73.74%，环比增 2.53 个百分点，同比降 6.35 个百分点，库存周转天数周环比增加

1.22 天至 47 天；全钢胎样本企业产能利用率为 62.09%，环比增 2.21 个百分点，同比降 4.11 个百分点，库存周转

天数环比增加 0.09 天至 42.86 天。轮胎企业开工率同比降幅较大，且库存周转天数环比增加，需求偏弱。橡胶期价

短期震荡偏弱。

农产品

白糖：



一、期货市场回顾

今日（5 月 29 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 5789 元/吨，收于

5783 元/吨，较前一交易日结算价跌 45。

现货市场方面，广西制糖企业现货市场报价下调至 6090-6120 元/吨一线，昆明现货市场制糖企业报价维持 5920-

5930 元/吨，较昨天的报价基本一致。

二、影响因素分析

1、标准普尔全球大宗商品洞察（S&P Global Commodity Insights）公布的一项针对 23 位行业分析师的调查结果显

示，预计巴西中南部地区 5 月上半月甘蔗压榨量为 4060 万吨，较上年同期下降 9.9%；预计糖产量同比下降 11.5%，

至 229 万吨，因暴雨天气或影响甘蔗压榨作业；包括玉米乙醇在内的乙醇产量预计将下降 7.9%，至 18.5 亿升。

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、巴西外贸秘书处（SECEX）公布的数据显示，5 月份迄今巴西糖出口同比降低 26.5%。5 月 1 至 23 日，巴西糖出

口量为 157.2 万吨，去年 5 月份全月为 280.8 万吨。

三、总结

白糖期货延续震荡整理走势，并向下跌破 5800 关口，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，郑糖继续弱势运

行，主力 2509 合约短期关注 5800 跌破的有效性。。

棉花：

一、期货市场回顾

5月 29 日，郑棉主力合约（CF2509）开盘报 13330 元/吨，盘收于 13320 元/吨，日跌 0.08%。

中国棉花价格指数 3128B 级报 14578 元/吨，较前一日涨 6 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、截至周日（5 月 25 日），美国棉花播种进度为 52%（一周前 40%），落后于去年同期（57%）以及五年均值

（56%）。在美国头号棉花产区得克萨斯州，播种进度为 47%，上周 35%，五年均值 48%。美国农业部发布的播种意

向报告显示，2025 年美国棉花种植面积预计为 987 万英亩，比 2024 年年下降 12%。

3、巴西外贸秘书处的统计局数据显示，5 月份迄今巴西棉花出口出现量价双降。5 月 1 日至 23 日的出口量为

157738 万吨，而 2024 年 5 月份全月为 229434 吨。

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 13100-13600 元/吨区间。



豆粕：

一、期货市场回顾

5 月 29 日，大商所豆粕期货主力合约（2509）维持震荡走势，当日收于 2962 元/吨，跌幅 0.03%，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。

现货方面，全国豆粕现货价格稳中有降，幅度在-40-0 之间。

二、供需基本面

1、美国农业部作物进展周报显示，截至 5 月 25 日，美国大豆播种进度达到 76%，高于前一周的 66%，也高于五年均

值 68%，但是低于分析师预期的 78%。出苗率为 50%，高于前一周的 34%，也高于历史均值 50%。

2、油厂周度压榨量升至 220 万吨以上，豆粕产出加速，叠加进口大豆集中到港，库存进入累积周期。截至 5 月 26

日当周，全国油厂豆粕库存增至 20.69 万吨，环比大增 70.01%，但同比仍低 72.8%（去年同期 74 万吨）。港口大豆

库存 560.63 万吨（同比+24.4%），5-7 月到港量预计分别为 1300/1200/950 万吨，供应宽松格局延续。

3、全球大豆丰产：巴西产量上调至 1.72 亿吨（Datagro），阿根廷收割进度因干燥天气加快。

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 2850-3000 元/吨波动区间，同时警惕政策与天气的突发扰动。
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