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宏观/贵金属/有色金属

一、股指

2025 年 6 月 4 日，三大指数涨跌不一。沪指全天震荡，尾盘翻红，最终收涨 0.04%，报 3385.36 点；深成指午后震

荡回落，虽然尾盘有所反弹，但依旧收跌 0.19%；创业板全体弱势，跌 0.45%。

股指期货方面，沪深 300 股指期货（IF）主力合约收跌 0.02%;上证 50 股指期货（IH）主力合约跌 0.09%;中证 500

股指期货（IC）主力合约跌 0.02%;中证 1000 股指期货（IM）主力合约跌 0.01%。

市场分析

三大指数走势相对较低迷，目前沪指处于关键压力区，在量能整体偏弱的情况下，短期很难有突破。不过技术层面

均线呈现多头排列，MACD 金叉运行，若后市量能能达到 1.4 万亿上方，或存在突破动力。

股指期货方面，IC、IF、IM、IH 等均围绕 60 日线震荡，谨防短期见顶承压回落。

后市展望：一揽子金融政策支持稳市场稳预期，经济数据转好增添投资信心，人民币汇率保持强势有利于资金流入，

众多利好的支撑使 A 股市场下跌的空间较为有限，关税局势错综复杂但不时的利好又使股市出现脉冲行情，市场在

震荡蓄势整理等待时机，股指期货的大幅贴水也有望逐渐收敛。

二、国债期货

今天国债期货集体回调。具体走势如下：2 年期主力合约涨 0.02%，报 102.456 元；5 年期主力合约涨 0.07%，报

106.140 元；10 年期主力合约收涨 0.17%，报 108.920 元；30 年期主力合约涨 0.34%，报 119.76 元。

市场分析

从资金面来看，市场整体偏松。银行间市场方面，DR001 加权利率下行 0.13bp 至 1.412%，DR007 加权利率下行

0.4bp 至 1.5509%[^2^]。尽管央行开展 1265 亿元 7 天期逆回购操作，净回笼 1395 亿元，但市场流动性仍保持充裕。

午后市场情绪有所波动。受股债跷跷板效应及中美会谈预期影响，国债期货主力合约午后震荡下跌，但尾盘有所拉

升最终全线收涨。整体来看，国债期货市场在经历早盘的资金面利好与午后的情绪波动后，最终以全线收涨收官，

市场情绪总体向好。

后续展望：短债市在经历调整之后再次呈现横盘震荡格局，短期内出台增量政策预期降温，但经济韧性仍在。6 月

基本面、资金面均存在一些利空因素，但中期维度市场资金价格较当前水平或有一定下行空间，若债市出现调整，

投资者可逢低轻仓试多 TS 合约。

三、贵金属

今日国内贵金属集体收涨，沪金主力合约收盘于 783.24 元/克，跌 0.15%；沪银主力合约收盘于 8850 元/千克，涨

4.49%。

市场分析

（1）美国上周首次申请失业救济的人数意外增加，达到自去年 10 月以来的最高水平，这进一步表明就业市场正在

降温。美国至 5月 31 日当周初请失业金人数增加 0.8 万人至 24.7 万人，高于市场预期的 23.5 万；

（2）美对进口钢铝加征关税提升至 50%；

（3）金银比达到 94，白银相对黄金低估，有价值回归需求；



（4）从工业需求来看，近年来光伏、新能源车发展带动白银需求大涨，世界白银协会数据显示过去 5 年累计供应

缺口达 2.3 万吨，相当于全球半年产量，伦敦金属交易所库存降至新低，凸显白银供应紧张。

后市展望：美国小非农数据爆冷，降息预期升高，同时美国财政部回购国债使得美债利率回落，此外，钢铁关税提

升引发市场对其他金属可能加征关税的担忧，美元指数回落减少对工业品压制，多重因素推动贵金属价格上涨。日

内沪金关注 765~790 区间，沪银关注 8600~9000 区间。

黑色金属

螺纹钢和热卷：

2025 年 6 月 6 日期货主力合约 RB2510 今天小幅收涨 0.57%。热卷期货主力合约收盘价为 3092 元/吨，较前一交易日

上涨 0.55%。中美元首通话推动经贸协议落实预期，特朗普关税政策遭马斯克抨击，称可能引发美国经济衰退；全

球需求不确定性仍存。表观需求环比大降 7.9%，创月度低位，主因高考期间工地停工增多，且地产拖累未改，虽上

周表需增 13.87 万吨，但每日成交疲弱，且冷轧产业矛盾积累，需求持续性存疑，螺纹产量微降（周减 5.97 万吨），

热卷产量大增 13.87 万吨至年内高位。河北钢厂开启焦炭第三轮提降（湿熄焦降 50 元/吨），成本支撑走弱，低库

存支撑现实，但淡季需求下滑压制价格，预计延续低位震荡，供需未实质改善，叠加关税扰动，反弹空间有限，或

弱稳运行。

双焦：

焦煤期货主力合约今日大幅上涨 3.18%，收盘价 778.5 元 / 吨，焦炭主连合约收盘价为 1350.5 元/吨，涨幅

0.67%.焦煤方面，国内煤矿开工率维持 85%以上高位，进口蒙煤通关量回升至 600 车/日，澳洲煤进口利润倒挂缓解，

供应端持续放量。焦炭供应亦稳中有升，独立焦化厂开工率回升至 78%，部分焦化厂因利润修复有增产意愿，但整

体产能过剩压力仍存。钢厂铁水产量连续两周回落，日均铁水产量降至 241.91 万吨，周环比下降 1.69 万吨，焦炭

需求直接承压。终端市场方面，房地产、基建行业表现不佳，钢材市场需求疲软，钢厂采购以刚需为主，补库意愿

低迷，进一步压制双焦需求。

炼焦煤价格持续下行，焦炭生产成本有所降低，但焦化利润仍处于较低水平，部分焦化厂仍处于盈亏边缘。政策方

面，新版《矿产资源法》将于 7 月 1 日施行，环保标准趋严，同时焦化行业协会呼吁焦企限产 30%、拒绝钢厂无理

由降价，以稳定市场价格。后市来看，若供需格局无明显改善，双焦价格仍面临下行压力，但需警惕政策扰动及成

本支撑带来的短期波动。

铁矿石：

主力合约 I2509 收盘价 707.5 元/吨，较前一交易日上涨 0.86%

供应端，全球铁矿石发运量环比回升，澳洲、巴西发运总量增加，国内到港量上升，港口库存虽有所下降，但同比

仍高 5%，供应压力持续存在。需求端，钢厂铁水日均产量下滑至 241.91 万吨，环比减少 1.69 万吨，终端用钢需求

因梅雨季节来临而走弱，钢材市场整体需求疲软，钢厂采购以刚需为主，补库意愿低迷。114 家钢厂进口烧结粉总

库存 2532.11 万吨，环比减少 66.98 万吨，钢厂铁水成本环比下降 29 元/吨至 2335 元/吨（不含税），显示钢厂在



需求疲软背景下控制原料库存。港口库存虽有所去化，但整体仍处于高位，库存压力未实质性缓解。当前铁矿石市

场面临供应增加、需求减弱、库存高企、政策调控等多重压力，短期或维持震荡偏弱走势。

能源化工

原油：

国内主力合约 2507 收涨 0.3%。在 6 月 4 日发布的 EIA 周报中，截至 5 月 30 日当周美国商业原油库存大幅减少 430

万桶，创下去年 11 月以来最大降幅。不过消息人士指出，沙特正寻求欧佩克联盟在 8 月继续增加每日至少 41.1 万

桶的产量，并可能延续至 9 月，此举意在巩固其市场份额。供应过剩的担忧持续打压市场情绪，油价近期维持在区

间震荡。

纯碱：

主力合约 2509 收涨 0.83%。开工率再度升至 83.95%。部分检修企业近期恢复生产，纯碱供应或继续回升。截止到

2025 年 6 月 5 日，国内纯碱厂家总库存 162.70 万吨，较上周四增加 0.27 万吨，涨幅 0.17%。其中轻质纯碱 79 万吨，

环比减少 2.83 万吨，重质纯碱 83.7 万吨，环比增加 3.10 万吨。需求端表现一般，中下游以刚需跟进为主，对原料

囤货意愿仍偏弱，反弹空间有限，上方压力 1230-1250。

甲醇：

主力合约 2509 收涨 0.31%。截至 6 月 5 日，国内甲醇整体装置开工负荷为 74.52%，环比下跌 0.19 个百分点，较去

年同期提升 5.09 个百分点。沿海整体库存稳中上升，截至 6 月 5 日，沿海地区（江苏、浙江和华南地区）甲醇库存

在 68.1 万吨，相比 5 月 29 日上升 2.02 万吨，涨幅为 3.06%，同比上升 10.28%。下游 MTO 开工率稍有反弹，传统需

求下游开工率普遍偏低，短期继续上行空间有限，上方压力 2300-2320。

玻璃：

主力合约 2509 收涨 3%。浮法玻璃行业开工率 76.01%，产能利用率 78.62%，较前周分别增加 0.68 和 0.42 个百分点，

6 月供应端并未出现明显的收缩。全国浮法玻璃样本企业总库存环比下降 0.46%至 6776.9 万重箱，这是库存连续两

个月攀升后的首次下降。沙河等重点产区产销率回升至 80%-140%区间，短期库存压力边际改善为期货价格提供支撑。

不过，当前正值传统梅雨季，终端需求持续走弱。同时，行业中游库存处于高位，成为价格上行的主要阻力，反弹

空间有限，上方压力 1010-1030。

尿素：

主力合约 2509 收跌-1.09%。近期尿素持续保持在高达 20 万吨左右的日产量，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，尿素供应压力逐渐增大。而需求端，农需处于麦收空档期，下游采购较为分

散，仅个别地区能达到产销平衡，并且随着夏季高氮肥生产的收尾，企业库存去化压力依然较大，同时配合政策引

导，尿素价格上方天花板限制明显，整个市场交易情绪转弱，短期尿素维持震荡偏弱。



农产品

白糖：

一、期货市场回顾

今日（6 月 6 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 5715 元/吨，收于

5735 元/吨，较前一交易日结算价持平。

现货市场方面，广西白糖现货成交价 6014 元/吨，下跌 2 元/吨；广西制糖集团报价 6090~6180 元/吨，报价持稳；

云南制糖集团报价 5860~5910 元/吨，云南英茂下调 10 元/吨；加工糖厂主流报价区间 6340~6850 元/吨，少数下调

10~30 元/吨。

二、影响因素分析

1、截至 2025 年 5 月底，2024/25 年制糖期食糖生产已全部结束。本制糖期全国共生产食糖 1116.21 万吨，同比增

加 119.89 万吨，增幅 12.03%。全国累计销售食糖 811.38 万吨，同比增加 152.1 万吨，增幅 23.07%；累计销糖率

72.69%，同比加快 6.52 个百分点。截至 2025 年 5 月底，本制糖期全国制糖工业企业成品白糖累计平均销售价格

6011 元/吨，同比回落 567 元/吨。2025 年 5 月成品白糖平均销售价格 6026 元/吨，同比回落 392 元/吨。

2、航运机构 Williams 发布的数据显示，截至 6 月 4 日当周，巴西港口等待装运食糖的船只数量为 90 艘，与上周数

量持平。港口等待装运的食糖数量为 324.7 万吨（高级原糖数量为 303.73 万吨），此前一周为 338.66 万吨，环比

减少 13.96 万吨，降幅 4.12%。桑托斯港等待出口的食糖数量为 216.61 万吨，帕拉纳瓜港等待出口的食糖数量为

68.62 万吨。

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，郑糖向上空间或有限，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 5日，郑棉主力合约（CF2509）开盘报 13265 元/吨，盘收于 13360 元/吨，涨 100 元/吨。

中国棉花价格指数 3128B 级报 14561 元/吨，较前一日涨 19 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 2025 年 5 月 29 日当周，2024/25 年度美国陆地棉销售量为 109,800 包，较上周减少 8%，较四周均值减少

2%。

3、美国农业部作物进展报告显示，截至 6 月 1 日，美国棉花播种进度为 66%（一周前 52%），落后于去年同期（68%）

以及五年均值（69%）。在美国头号棉花产区得克萨斯州，播种进度为 61%，上周 47%，五年均值 61%。



三、总结

棉花期货维持区间震荡运行。棉纺织行业处于传统淡季，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 6日，大商所豆粕期货主力合约（2509）维持震荡走势，当日收于 3010 元/吨，涨 56，向上突破 3000 关口。

现货方面，全国豆粕现货价格上涨。

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、巴西外贸秘书处（SECEX）公布的数据显示，5 月份巴西大豆出口继续领先去年，尽管大豆价格继续低于上年。5

月 1 至 31 日，巴西大豆出口量为 1410 万吨，去年 5 月份全月为 1343.7 万吨。巴西全国谷物出口商协会（ANEC）表

示，2025 年 6 月份巴西将出口 129.1 万吨豆粕，低于 5 月份的 218.6 万吨，也低于去年 6月的 204.8 万吨。

3、国家粮油信息中心 6 月 6 日消息： 船期监测显示，6-7 月我国企业大豆买船集中，预计 6 月份大豆进口到港

1200 万吨，7 月 950 万吨，8 月 850 万吨。去年 6-8 月我国主要油厂大豆月均压榨量 870 万吨，按照去年压榨

量，预计 8 月底国内大豆商业库存将在当前水平上升 300～400 万吨。预期油厂将维持高开机率，豆粕库存持续回

升，三季度或出现阶段性胀库，豆粕基差偏弱运行。

三、总结

豆粕期货受外盘影响向上突破 3000 点关口，短期转强。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

2900。
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