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宏观/贵金属/有色金属

一、股指

2025 年 6 月 3 日，三大指数集体上涨。沪指低开高走，最终收涨 0.43%，报 3361.98 点；深成指和创业板反弹为主，

分别收涨 0.16%和 0.48%。

股指期货方面，沪深 300 股指期货（IF）主力合约全天窄幅震荡，收涨 0.11%;上证 50 股指期货（IH）主力合约微

涨 0.05%;中证 500 股指期货（IC）主力合约涨 0.33%;中证 1000 股指期货（IM）主力合约涨 0.68%。

市场分析

（1）市场情绪：从四大股指期货的表现来看，市场情绪较为谨慎，投资者在当前点位上存在一定的分歧，导致了市

场的震荡格局。

（2）资金流向：近期市场资金面相对平稳，没有出现大规模的资金流入或流出，这也使得股指期货市场缺乏明显的

趋势性行情。

后市展望：接下来市场仍将关注宏观经济数据的发布以及政策面的变化。如果宏观经济数据能够持续向好，且政策

面能够给予一定的支持，股指期货市场有望迎来新的上涨行情。反之，如果宏观经济数据不及预期，市场可能将继

续维持震荡或面临一定的调整压力。

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 0.04%，报 102.352 元；5 年期主力合约跌 0.04%，报

105.965 元；10 年期主力合约收跌 0.03%，报 108.685 元；30 年期主力合约涨 0.01%，报 119.42 元。

市场分析

6 月资金面面临诸多扰动。同业存单到期量较大，政府债券净融资规模也不小，叠加存款利率调降可能加剧“金融

脱媒”和商业银行负债端压力。不过，央行呵护市场流动性的态度明确，中期维度市场资金价格较当前水平或有一

定下行空间。10 年期国债收益率在 1.7%附近波动，30 年期国债收益率在 1.9%-1.95%之间。

后续展望：期债盘面偏弱的基差有所修复，市场整体估值较前期趋于合理。当前收益率曲线斜率较为平坦，后续收

益率整体下移可能需要资金面转松带动短债收益率率先回落.

三、贵金属

今日国内贵金属集体收涨，沪金主力合约收盘于 783.10 元/克，涨 1.40%；沪银主力合约收盘于 8456 元/千克，涨

2.85%。

市场分析

美国 5 月 ISM 制造业 PMI 值为 48.5，低于预期的 49.50 和前值 48.70，也创出了今年以来的新低，市场对美国经济

衰退的担忧加剧。5 月核心 PCE 物价指数为 2.5%，与上月持平，结束自二月以来的下降趋势，说明美国通胀压力依

然存在。中美关税问题再生变，美方无端指责中国违反日内瓦贸易谈判条例，但中国坚决反对美方的无端指责，市

场避险情绪趋高。

另外，全球央行持续购进黄金，以实现储备的多元化，增加金融稳定性，也为黄金市场提供了强劲的需求支撑。黄

金整体维持强势，价格有望继续上行。



后市展望：短期内，市场需关注国际黄金 3400 美元的阻力情况，若能有效突破，黄金有望继续上涨，国内沪金则在

800 元是一个重要压制点。从长期来看，全球贸易担忧、地缘政治不确定性以及央行购金等因素将继续支撑黄金的

中长期上涨趋势。沪金价格关注 765~800 区间；沪银关注 8250~8580 区间。

黑色金属

螺纹钢:螺纹钢主力合约（2510）收盘报 2961 元 / 吨，较前一交易日下跌 10 元，涨幅 0.34%。热卷主力合约

（2510）收盘报 3076 元 / 吨，较前一交易日下跌 25 元，涨幅 0.81%。不过当前铁水产量仍处于绝对高位，且基

于煤价下跌让利，钢厂减产并不积极。钢材需求端受淡季效应压制，钢价持续下行，钢厂盈利率环比上周减少 0.87

个百分点至 58.87%的背景下，更倾向于通过控制产出节奏来维持利润。尽管部分高炉复产推升 247 家钢厂高炉开工

率增加 0.18%至 83.87%，但产能利用率环比上周减少 0.63 个百分点至 90.69%，日均铁水产量边际减量 1.69 万吨至

241.91 万吨，同比增也收窄至 2.58%。钢材终端需求走弱叠加传统淡季来临的情况下，持续的供强需弱叠加厂内库

存中高位运行，正在加剧价格下行压力。

双焦：焦炭主力合约 2509 日盘收盘价 1308.0 元 / 吨，较前一交易日下跌 28.5 元，跌幅 2.13%，焦煤主力合约

2509，日收盘 726 元/吨，较短期内较前一交易日下跌 10 元，跌幅 5.28%，本周 Mysteel 统计 523 家炼焦煤矿山样

本核定产能利用率为 85.5%，环比减 0.8%。原煤日均产量 191.8 万吨，环比减 1.8 万吨，原煤库存 641.1 万吨，环

比增 16.3 万吨 ，精煤日均产量 76.3 万吨，环比减 2.3 万吨，精煤库存 473.0 万吨，环比增 25.5 万吨。本周

Mysteel 统计全国 16 个港口进口焦煤库存为 553.76 增 18.27.均创新高.反映生产端主动收缩。但需注意的是，产能

利用率下降并未缓解库存压力，反而出现“减产与累库并存”的矛盾现象。原煤与精煤库存均创历史新高，且精煤

库存增幅更大，表明中游洗选环节积压严重，下游消化能力持续疲弱。高库存弱需求的情况下行情预计走弱。

铁矿石：铁矿石 2509 合约日盘收盘价为 702 元/吨，较前一交易日下跌 3 元，涨幅 0.43%，Mysteel 统计全国 47

个港口进口铁矿库存总量 14469.58 万吨，环比下降 122.25 万吨；日均疏港量 338.78 万吨，降 4.41 万吨。分量方

面，澳矿库存 5967.30 万吨，降 25.38 万吨；巴西矿库存 5540.30 万吨，降 82.59 万吨；贸易矿库存 9437.51 万吨，

降 143.90 万吨；粗粉库存 11096.56 万吨，降 16.57 万吨。从数据来看库存有所减少，铁水产量仍是维持在高位，

维持钢需。综上，铁矿石短期需求见顶但斜率偏低，供给端存在回升预期，利空驱动暂不明显。

能源化工

原油：

当地时间 6月 1日乌克兰对俄罗斯发动了无人机袭击，据称摧毁了俄罗斯 40 架战略轰炸机，引发石油供应中断担忧，

地缘政治溢价增加，油价反弹，不过供应过剩仍是问题，5 月 31 日 OPEC+八国部长级会议确定 7月增产 41.1 万桶，

有分析认为 8 月 OPEC+仍可能再增产 41.1 万桶/日，原油市场下半年累库概率仍然较大，近期以区间震荡为主。



纯碱：

进入 6 月，夏季检修计划相对分散，检修损失量预计减弱。从检修统计来看，6 月仅有中盐昆山、重庆湘渝等少数

企业有检修计划，且检修时间和规模相对较小，大部分企业检修已在 5 月底逐步恢复。预计 6 月纯碱产量将环比大

幅回升。同时，新产能投放的步伐也在加快，博源银根等企业的新增产能逐步释放，进一步加剧了供应端的压力。

而 6-7 月是下游玻璃消费淡季预期，中期纯碱恐难摆脱弱势格局，价格或延续弱势寻底。

甲醇：

截至 5月 29 日，国内甲醇整体装置开工负荷为 74.71%，环比上涨 0.20 个百分点，较去年同期提升 4.78 个百分点。

沿海地区甲醇库存在 66.08 万吨，相比 5月 22 日上升 2.13 万吨，涨幅为 3.33%，同比上升 8.33%，整体库存稳中上

升。下游 MTO 开工率稍有反弹，传统需求下游开工率普遍偏低，短期上行空间有限。

玻璃：

截至 2025 年 5 月 29 日，国内玻璃生产线在剔除僵尸产线后共计 296 条，其中在产 225 条，冷修停产 71 条。本周有

部分产线进行冷修和复产，河北德金玻璃有限公司六线设计产能 800 吨/日，23 日开始出玻璃；沙河市安全实业有

限公司七线设计产能 1000 吨/日 25 日复产点火；漳州旗滨玻璃有限公司 8 线设计产能 800 吨计划 28 日复产点火。

同时，部分产线进行冷修，河北德金玻璃有限公司五线设计产能 800 吨/日 5 月 3 日放水冷修，唐山市蓝欣玻璃有限

公司三线设计产能 600 吨/日 5 月 6 日放水冷修。从以上冷修和复产计划来看，两者数量相近，供应端并未出现明显

的收缩。下游需求以刚需补库为主，采购原片多为满足当前生产的需要，缺乏大规模的采购需求，浮法玻璃企业库

存难以去化，中短期玻璃市场价格仍将保持弱势运行。

尿素：

2025 年二季度新投产超过 180 万吨/年产能装置，产量将在 6 月持续释放，尿素供应将持续保持在高达 20 万吨左右

的日产量，供应远高于近年同期。而需求端，农需处于麦收空档期，下游采购较为分散，并且随着夏季高氮肥生产

的收尾，以及出口政策的逐渐明朗，市场交易情绪转弱，短期尿素震荡偏弱。

农产品

白糖：

一、期货市场回顾

今日（6 月 3 日）国内白糖期货市场呈弱势震荡整理格局，郑商所白糖主力合约（SR2509）开盘 5752 元/吨，收于

5732 元/吨，较前一交易日结算价跌 37。

现货市场方面，广西制糖企业现货市场报价维持 6090-6120 元/吨一线，与端午节前的报价大体持平，昆明现货市场

制糖企业报价小幅下调至 5900-5910 元/吨，较端午节前的报价每吨下调 10 元。

二、影响因素分析

1、航运机构 Williams 发布的数据显示，截至 5 月 28 日当周，巴西港口等待装运食糖的船只数量为 90 艘，此前一

周为 79 艘。港口等待装运的食糖数量为 338.66 万吨（高级原糖数量为 311.41 万吨），此前一周为 314.74 万吨，



环比增加 23.92 万吨，增幅 7.6%。桑托斯港等待出口的食糖数量为 232.1 万吨，帕拉纳瓜港等待出口的食糖数量为

76.28 万吨。

2、印度全国合作糖厂联合会(NFCSF)预测，2025/26 年度（10 月至 9 月）印度糖产量将达到 3500 万吨，同比提高

19%，因为甘蔗面积提高。

三、总结

白糖期货延续弱势震荡整理走势，并继续在 5800 关口下方运行。随着印度、巴西等主要生产国产量预期走强，以及

全球气象条件利于收成，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，操作上偏空思路为主。

棉花：

一、期货市场回顾

6月 3日，郑棉主力合约（CF2509）开盘报 13305 元/吨，盘收于 13260 元/吨，日跌 0.08%。

中国棉花价格指数 3128B 级报 14553 元/吨，较前一日跌 16 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、中国棉花信息网 5月报告预估，2025 年新疆植棉面积为 4087 万亩，同比增长 2.3%，较此前预测上调 0.8 个百分

点，市场对新疆新年度继续增产持乐观态度。

3、印度棉花协会(CAI)最新报告显示，2024/25 年度（10 月-9 月）棉花产量预估微调至 2914 万包（每包 170 公

斤），但消费量预估从 3150 万包大幅下调至 3070 万包，反映纺织业需求疲软。

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

6 月 3 日，大商所豆粕期货主力合约（2509）维持震荡走势，当日收于 2935 元/吨，跌 1.05%，处于盘整区间的上沿

2930 一线上方，但呈增仓下跌态势，反弹阻力加大。

现货方面，全国豆粕现货价格下跌，下跌幅度在 10 和 70 之间。

二、供需基本面

1、截至 6 月 1 日，美国大豆播种工作完成 84%，上周 76%，上年同期 77%，五年均值 80%。首份评级报告显示，大豆

优良率为 67%。作为参考，去年的首份评级报告显示大豆优良率为 72%。报告出台前，分析师平均预计首份评级报告

中大豆优良率为 68%。



2、据 Mysteel 农产品对全国主要地区的 50 家饲料企业样本调查显示，截止到 2025 年 5 月 30 日（第 22 周），国内

饲料企业豆粕库存天数（物理库存天数）为 5.99 天，较 5 月 23 日增加 0.25 天，增幅 4.23%，较去年同期减少

12.19%。

3、由于进口大豆集中到港、海关检验检疫加快等原因，5 月份油厂开机率快速回升。上周全国主要油厂大豆压榨量

227 万吨，周环比提升 6 万吨，月环比提升 77 万吨，同比提升 11 万吨。5 月份全国主要油厂大豆压榨量 902

万吨，远高于 4 月份的 538 万吨，去年同期为 860 万吨。

三、总结

豆粕期货仍在 2930 上方，但今日增仓下跌，价格走势或重回调整走势。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。操作上建议以区间操作为主，关注豆

粕主力 2509 合约 2850-2980 元/吨波动区间，同时警惕政策与天气的突发扰动，以及中美关税政策的变化。
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