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宏观/贵金属/有色金属

一、股指

2025 年 6 月 10 日，三大指数悉数下跌，下午出现跳水杀跌行情。沪指上午震荡走高，虚无风云突变，午后开盘不

久快速跳水，此后虽奋力反抗，但最终依旧收跌 0.44%，报 3384.32 点；深成指午后跳水幅度一度达到 1.50%，最终

收跌 0.86%；创业板跌 1.17%。

股指期货方面，沪深 300 股指期货（IF）主力合约收跌 0.69%;上证 50 股指期货（IH）主力合约收跌 0.53%;中证

500 股指期货（IC）主力合约跌 0.88%;中证 1000 股指期货（IM）主力合约跌 0.89%。

市场分析

市场焦点目前集中在中美经贸磋商机制首次会议，今天下午盘中的跳水或与其有一定关系。若谈判取得积极进展，

可能进一步改善出口预期，支撑股指上行；若中美谈判进展不及预期，或国内经济数据（如出口、消费）再度走弱，

可能抑制股指上行空间。需警惕短期获利盘回吐带来的调整压力。

后市展望：市场情绪偏暖，股指或延续震荡上行，但需关注 6 月中旬陆家嘴金融论坛及中美谈判后续进展，若政策

不及预期，市场可能面临回调压力。今天盘中的跳水或是一种警示。

二、国债期货

今天国债期货悉数上涨。具体走势如下：2 年期主力合约平盘报收，报 102.442 元；5 年期主力合约涨 0.01%，报

106.135 元；10 年期主力合约收涨 0.01%，报 108.995 元；30 年期主力合约涨 0.07%，报 120.16 元。

市场分析

资金面宽松 ：央行近期通过买断式逆回购等操作向市场注入中期流动性，6 月存单到期量虽高，但对整体资金面扰

动有限。市场机构预计银行体系流动性将延续宽松，这将为国债期货提供有力的资金支持。

基本面弱势延续：5 月官方制造业 PMI 和财新制造业 PMI 均回落至收缩区间，显示需求不足。在经济基本面未明显

改善前，市场对国债的需求可能维持在较高水平，推动国债期货价格上行。

股市波动或带来避险需求：从大类资产表现来看，股市波动率在低位，后续可能抬高，这将激发资金的避险需求，

促使更多资金流入债市，从而推动国债期货上涨。

后续展望：综合来看，国债期货短期内可能会延续震荡偏强的走势，但由于政策、海外因素和贸易局势等不确定性

存在，市场波动可能会加大。在操作上，可考虑逢低小幅试多，但需注意控制风险，避免过度追涨。

三、贵金属

今日国内贵金属集体收涨，沪金主力合约收盘于 775.06 元/克，跌 0.03%；沪银主力合约收盘于 8887 元/千克，涨

0.62%。

市场分析

美元指数盘中跌破 99 大关，一度为贵金属日内价格形成一定支撑，但很快美指反弹站上 99 整数关口。而美债收益

率小幅回落，基准的 10 年期美债收益率收报 4.478%，2 年期美债收益率收报 4.012%。美债收益率的下降，同样利

好贵金属。不过，技术层面来看，KDJ 和 RSI 都显示沪银已经进入超买区域，后市或有回调风险。



后市展望：尽管短线黄金走势承压，但下行空间受到美联储政策预期和地缘局势的双重支撑。密切关注本周美国通

胀数据对美元和利率预期的引导作用，或为黄金多空方向提供关键突破口。日内沪金关注 765~790 区间，沪银关注

8600~9000 区间。

黑色金属

钢材：今天螺纹钢收盘微跌 0.07%，热卷和昨天收盘持平。整体维持窄幅震荡.进入 6 月，南方高温多雨，工地施工

受拖累，螺纹钢实际需求更弱了。5 月建筑钢材采购量环比降了 1.4%，6 月预计还要再降 3%。虽然 5 月钢材出口冲

到了 1058 万吨（高位缓解了部分国内压力），但内需疲软是硬伤，地产新开工、施工数据还在下滑，短期难指望需

求有大起色。目前螺纹周产量 225 万吨左右，同比降了 14 万吨，但铁水产量还在 241 万吨/天的高位。焦炭第三轮

提降落地后，焦化厂亏得更多，但整体碳元素（焦煤、焦炭）供应仍偏松，成本支撑不稳。弱需求+弱成本”双压制，

螺纹钢和热卷短期上下两难。

双焦：今天焦煤主力合约收 785 元 / 吨，涨幅 0.51%，焦炭收 1349 元 / 吨，涨幅 0.48%，市场对政策预期分歧

加剧：一方面，中美贸易摩擦缓和积极信号；另一方面，粗钢控产、环保限产等政策执行力度存疑，且房地产需求

未见实质性改善。这种博弈导致资金面波动加大，短期反弹难以扭转中长期弱势格局。当前双焦市场深陷 “供应过

剩、需求疲软、成本坍塌” 的三重压力，价格底部尚未探明。短期需关注政策面催化（如环保限产加码、粗钢减产

落地）及库存去化节奏，若钢厂铁水产量进一步下滑至 240 万吨以下，可能加剧市场悲观情绪。

铁矿石：今天铁矿石微跌 0.85%，进口增量明显，港口库存累积，全球铁矿石发运量持续回升，上周澳巴发运量环

比增加 79.4 万吨至 3510.4 万吨，中国 47 港到港量增至 2673.9 万吨。蒙古焦煤通关量维持高位，叠加澳大利

亚低价矿持续流入，进口资源供应充足。国内方面，部分矿山因事故或检修短期减产，但整体产能利用率仍处高位，

5 月炼焦精煤产量同比增长 7.9%。受此影响，港口库存加速累积，6 月 10 日中国 47 港进口铁矿石库存增至

14427.33 万吨，较上周四增加 27.02 万吨，华北和东北区域增量显著。钢铁行业疲软，铁水产量下滑，当前铁矿

石市场呈现“供增需减”格局，港口库存去化速度放缓与发运量回升形成对冲。短期来看，国内外宏观情绪回暖

（中美贸易谈判）或提供支撑，但终端需求季节性走弱、钢厂利润收缩可能压制反弹空间。短期行情仍是仍是偏震

荡。

能源化工

原油：

国内原油期货主力合约收涨 1.27%。调查显示：参与欧佩克+增产的五个成员国 5 月份石油产量增加 18 万桶/日，低

于承诺的 31 万桶/日增幅；另外，本周日美伊将在阿曼举行新一轮谈判，不过美国总统特朗普声称：伊朗追求铀浓

缩，而我们不能允许这样。他们在提出一些无法实现的要求；替代方案非常非常严峻。而伊朗外交部发言人巴加埃

9日也表示，美国有关伊核协议的方案并非此前谈判的成果，是“不可接受的”。尽管欧佩克+7 月份继续加速增产，



但中东和美国夏季石油需求提升预期、国际贸易争端谈判向好以及地缘局势等均对油市形成支撑，短期震荡偏强，

但空间预期不可过高。

纯碱：

主力合约 2509 收跌-0.41%。6 月检修计划较少，供给再度回到 70 万吨，纯碱行业开工率昨日 86.06%。截止到 2025

年 6 月 9 日，国内纯碱厂家总库存 167.83 万吨，较上周四增加 5.13 万吨，涨幅 3.15%。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 0.26%。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。据不完全统计，预计 6 月 6 日至 6 月 22 日中国进口船货到港量在 61.7 万-62 万吨。伊

朗 5 月装船 91 万吨，6 月整体到港预计 130 万吨，进口回归中.国内甲醇开工高位运行，外轮到港充足，港口甲醇

库存继续累库，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 收跌-0.70%。供应端因沙河地区“煤改气”存在扰动。近期日熔量略降，最新在产日熔量为

156175T/D，同比下降约 8.3%。库存环比略降，最新玻璃库存环比增加 10.5 万吨至 348.8 万吨，同比增加 20.2%。

累库比较明显，高库存对价格形成较强压制。同时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，反弹空间有限，上方压力 1010-1030。

PTA：

主力合约 2509 收跌-0.56%。上周 PTA 装置重启为主，嘉通能源 300w、逸盛大化 225w、独山能源 300w 装置重启，

PTA 负荷升至 84%年内高位水平。需求端，随着中国对美抢出口预期在 6 月下旬逐步收尾以及内销淡季来临，前期聚

酯高开工带来的高库存压力增加，下游工厂三季度减产确定性较大，上周下游聚酯负荷小幅降低 0.6%至 91.1%，终

端织造负荷下调，供需有转弱预期，短期震荡偏弱。

农产品

白糖：

一、期货市场回顾

今日（6 月 10 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 5740 元/吨，收于

5717 元/吨，较前一交易日结算价跌 14 元/吨。

现货市场方面，广西制糖企业现货市场报价 6060-6090 元/吨一线，持平；昆明现货市场制糖企业报价 5870-5880 元

/吨，持平。

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，工业库存降至 305 万吨以下，远低于去年同期的 337 万吨，糖厂压力有限。

2、巴西外贸秘书处（SECEX）公布的数据显示，5 月份巴西糖出口量为 225.7 万吨，同比降低 19.6%，去年 5月份全

月为 280.8 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 10 日，郑棉主力合约（CF2509）开盘报 13495 元/吨，盘收于 13520 元/吨，涨 55 元/吨。

中国棉花价格指数 3128B 级报 14743 元/吨，较前一日涨 123 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、巴西外贸秘书处的统计局数据显示，5 月份巴西棉花出口出现量价双降，出口量为 192,204 吨，而 2024 年 5 月

份为 229，434 吨。

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

受中美贸易关系缓和预期影响，郑棉期现价格均延续反弹。但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，主力 2509 合约

关注 13500-13600 区间阻力。后市投资者需关注天气风险及库存去化节奏，中美贸易关系的变化，以及中长期新棉

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 10 日，大商所豆粕期货主力合约（2509）维持震荡走势，当日收于 3031 元/吨，涨 20，继续 3000 关口上方运

行。

现货方面，全国豆粕现货价格涨跌互现，涨跌在-40 至 50 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、海关总署 6 月 9 日数据显示，2025 年 5 月，中国进口粮食 1,655.2 万吨；1-5 月进口 4,836.8 万吨，同比减少

29.7%。

3、监测显示，6 月 6 日，全国主要油厂进口大豆库存 6741 万吨，周环比上升 30 万吨，月环比上升 83 万吨，

同比上升 64 万吨，较过去三年均值上升 100 万吨；主要油厂豆粕库存 39 万吨，周环比上升 8 万吨，月环比上升

29 万吨，同比下降 52 万吨，仍处于历史同期较低水平。。

三、总结

豆粕期货受外盘影响向上突破 3000 点关口，短期转强，但现货未能跟涨。宏观上中美贸易关系好转预期推动美豆反

弹，带动国内豆粕走势相对偏强，但基本面方面，美豆种植进度和生长优良率良好，巴西大豆供应充足，全球供应

宽松格局未改；国内大豆压榨量稳步回升，虽当前豆粕库存处于历史低位，但处于累库周期，豆粕供应未来转向宽

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 2900-3050 元/吨波动区间，关注 2980

一线支撑力度，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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