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—— 国内主要大宗商品涨跌 ——

数据来源：IFND 数据截至 2025/6/18 15:00

行情日报 2025

6 月 18 日

星期三



请务必阅读最后重要声明 2 / 9

—— 国内主要大宗商品基差率 ——
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—— 国内主要大宗商品近远月市场结构 ——

数据来源：WIND
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—— 宏观/贵金属/有色金属 ——

一、股指

2025 年 6 月 18 日，三大指数震荡走高。沪指早盘小幅反弹后快速杀跌，一度下探至 3370 附近，随后触底反弹，午

后翻红，最终收涨 0.04%，报 3388.81 点；深成指收涨 0.24%，报 10175.59 点；创业板涨 0.23%，报 2054.73 点。

股指期货方面，沪深 300 股指期货（IF）主力合约收涨 0.23%;上证 50 股指期货（IH）主力合约收涨 0.01%;中证

500 股指期货（IC）主力合约涨 0.03%;中证 1000 股指期货（IM）主力合约涨 0.10%。

市场分析

外围市场方面，美国上周公布的 CPI 与劳动市场数据整体低于预期，美联储降息预期增强。经中美日内瓦会谈后，

中美关税回到 4 月 2 日再各加 10%水平，整体贸易风险呈现缓和趋势。国内方面，近期披露的 5 月经济数据显示外

需边际回落，内需边际好转，但投资端数据表现一般，房地产投资继续寻底。政策方面，陆家嘴金融论坛将于今明

两天召开，需关注会议释放的政策风向。

后市展望：指数短期依旧偏弱运行，反弹无量，题材轮动迅速，3400 点依旧是一个关键压力。需等待市场更多信心

恢复才能迎来新一轮反弹行情。

二、国债期货

今天国债期货价格涨跌不一。具体走势如下：2 年期主力合约涨 0.01%，报 102.542 元；5 年期主力合约跌 0.01%，

报 106.280 元；10 年期主力合约收跌 0.01%，报 109.140 元；30 年期主力合约涨 0.09%，报 120.91 元。

市场分析

资金面：央行在公开市场操作方面有所调整，当日有 3806 亿元逆回购到期，央行开展了 1973 亿元逆回购操作，实

现净回笼 1833 亿元。尽管如此，银行间资金面整体仍保持平稳宽松，短端资金利率多数回落。

市场情绪：A 股市场震荡走弱，对国债期货市场形成一定支撑。今天 TS 大幅高开，显示出市场对债券资产的偏好有

所上升。不过随着午后 A股企稳，各国债期货价格有所回落。

现券市场：银行间主要利率债收益率普遍下行，短端下行幅度更大，10 年期国债活跃券收益率小幅上行。

后续展望：中长期来看，国债期货市场仍存在一定的机会。国内经济复苏进程偏慢，货币政策预计将保持适度宽松，

这将为国债市场提供有利的宏观环境。

三、贵金属

今日国内贵金属涨跌不一，沪金主力合约收盘于 785.42 元/克，跌 0.21%；沪银主力合约收盘于 9045 元/千克，涨

2.35%。

市场分析

（1）美元回调：美元指数的回调为贵金属价格的短线反弹提供了支撑。
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（2）地缘政治因素：中东地区的紧张局势以及以色列与伊朗之间的冲突，增强了贵金属作为避险资产的吸引力。

（3）央行购金：全球多个国家央行持续购金，反映出各国加强外汇储备的战略布局，这对贵金属价格形成了支撑。

另外，根据世界白银协会的预测，2025 年全球白银仍呈短缺格局，短缺幅度约达 3660 吨，这为银价提供了较强的

基本面支撑。这也是近期白银走势强于黄金的关键。

后市展望：整体来看，黄金震荡整理，白银强势领涨，市场对避险资产的需求依然旺盛。投资者需密切关注地缘政

治局势以及宏观经济数据的变化。日内沪金关注 772~800 区间，沪银关注 8850~9150 区间。

—— 黑色金属 ——

钢材：螺纹钢主力合约收盘价为 2986 元/吨，较前一交易日上涨 0.13%.热卷主力合约收盘价为 3102 元/吨，较前一

交易日上涨 0.32%.螺纹钢：房地产新开工和施工面积数据依然疲软，是压制螺纹钢需求的核心因素。尽管基建投资

有一定支撑（专项债发行加速），但难以完全抵消地产下滑的影响。高温多雨天气在南方部分地区持续，也抑制了

工地施工进度。热卷： 制造业表现分化。汽车产销量环比有所改善，但同比增速放缓；家电出口和内需表现尚可，

但未形成强劲拉动；工程机械等行业需求仍显疲态。整体制造业 PMI 仍在荣枯线附近徘徊，显示需求复苏基础不牢。

今天热卷和螺纹钢的基本面核心是“需求弱、供给稳、市场在弱现实和政策强预期之间博弈，整体氛围偏谨慎观望，

价格承压。短期仍是偏震荡。

双焦：焦煤今天主力合约收盘 790.5 元/吨（较前一交易日下跌 4.5 元，跌幅 0.57%）焦炭今天主力合约 1375.0 元/

吨（较前一交易日上涨 8.5 元，涨幅 0.62%）.以伊冲突原油价格继续暴涨，带动整体能源板块走强。双焦因此而获

得一定的支撑，但是双焦供需面没有改变。产能过剩，行业开工率根据利润实时调整。尽管焦企生产较为克制，但

成本持续下移叠加产能扩张压力，导致价格弱势下行。焦煤上游累库未解，季节性规律显示，6-7 月为铁水产量下

行阶段，钢厂采购谨慎。总体来看：供应宽松+终端采购谨慎下，反弹缺乏持续性驱动。

铁矿石：铁矿石主力合约微跌 0.5%。6 月为外矿发运旺季，澳洲 BHP、FMG 等矿山财年冲量，发运量预计维持高位。

钢厂盈利率 58.44%，环比下降 0.43%；进口矿库存环比+108.5 万吨至 8,798.68 万吨，因海漂货集中到港。终端采

购谨慎，补库以刚需为主，市场对需求预期偏弱，短期价格预计 震荡偏弱。

—— 能源化工 ——

原油：

国内主力合约收涨 6.2%。欧盟委员会 17 日提出一项立法提案：欧盟将在 2027 年底前逐步停止进口俄罗斯的天然气

和石油。另外，中东局势持续紧张，美国至 6 月 13 日当周 API 原油库存 -1013.3 万桶，预期-58 万桶，前值-37 万

桶。利好合力下，短期油价震荡偏强。

纯碱：
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主力合约 2509 收涨 0.43%。纯碱供应呈现增加趋势，日产预计维持在 10 万吨以上。截至 6 月 12 日，国内纯碱厂家

总库存 168.63 万吨，周增 5.93 万吨，环比增 3.64%，较周一增加 0.80 万吨，涨幅 0.48%。其中，轻质纯碱 81.13

万吨，环比下跌 1.62 万吨，重质纯碱 87.50 万吨，环比增加 2.42 万吨。目前纯碱厂库处于历史同期高位，短期去

库相对乏力。下游需求端表现一般，对原料囤货意愿仍偏弱。短期震荡偏弱。

甲醇：

主力合约 2509 收涨 3.24%。2024 年，我国进口甲醇 1350 万吨中，有一半以上来自伊朗，可以说伊朗是我国最重要

的甲醇进口来源国。随着伊以冲突不断升级，伊朗甲醇生产及出口不确定性大大增加，或对我国港口地区后期甲醇

进口供给造成减量影响。6 月 15 日伊朗突发甲醇装置停车及降负事件，目前伊朗甲醇装置共有 11 套总产能 1716 万

吨，其中 4套总计 660 万吨装置确认全部停车，剩余装置运行负荷偏低。短期震荡偏强。

玻璃：

主力合约 2509 收涨 0.41%。截至 6 月 12 日，浮法玻璃行业开工率为 75.42%，比 5 日下降 0.25 个百分点，连续第二

周下滑；行业产能利用率环比下降 0.66%至 77.48%；日产量下降 0.7%至 15.57 万吨，周度产量 109.12 万吨，环比

下降 0.61%，同比减少 8.69%，逼近 3 个半月低位。全国浮法玻璃样本企业总库存 6968.5 万重箱，环比微降 6.9 万

重箱或 0.10%，同比增加 19.86%，折库存天数 30.8 天，较上期下降 0.5 天。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。短期低位震荡。

尿素：

主力合约 2509 收涨 1.65%。日产量 21 万吨左右波动。而随着中国出口政策趋于明朗，加之中东部分尿素装置出现

减量和发运不畅情况，部分贸易商和下游采购积极性提升，尿素企业收单压力缓解，支撑价格上涨。

—— 农产品 ——

白糖：

一、期货市场回顾

今日（6 月 18 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 5660 元/吨，收于

5679 元/吨，较前一交易日结算价涨 6元/吨。

现货市场方面，广西制糖企业现货市场报价 6010-6040 元/吨一线，较昨天报价小幅下调 10 元；昆明现货市场制糖

企业报价 5820-5830 元/吨，较昨天报价持平。

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。
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2、巴西对外贸易秘书处（Secex）巴西对外贸易秘书处（Secex）公布的出口数据显示，巴西 6 月前两周出口糖和糖

蜜 153 万吨，较去年同期的 175.45 万吨减少 22.45 万吨，降幅 12.8%；日均出口量为 15.3 万吨。2024 年 6 月，巴

西糖出口量为 319.43 万吨，日均出口量为 15.97 万吨。

3、5 月下半月巴西中南部地区甘蔗压榨量为 4784.2 万吨，同比上升 5.47%；中南部地区 5 月下半月食糖产量为

295.1 万吨，同比增长 8.86%。中南部累计产糖 695.4 万吨，同比下降 11.64%。

三、总结

国际糖价受巴西甘蔗含糖量下降影响超跌反弹，国内白糖期货今日或有反弹，但整体将延续弱势震荡整理走势，反

弹空间或有限。随着印度、巴西等主要生产国 25/26 榨季产量预期较强，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，主力合约关注 5600 整数关口支撑力度，操作上偏空思路为主。

棉花：

一、期货市场回顾

6月 18 日，郑棉主力合约（CF2509）开盘报 13540 元/吨，盘收于 13540 元/吨，涨 40 元/吨。

中国棉花价格指数 3128B 级报 14857 元/吨，较前一日跌 5 元/吨。

二、供需基本面

1、据 Mysteel 调研数据，截至 6 月 12 日，进口棉主要港口库存为 44.31 万吨，周环比下降 3.19%，进一步刷新了

18 个月以来的低点。

2、截至 6 月 13 日，主流地区纺企开机负荷仅为 72.2%，环比下降 2.43% 。内地中小型纺企因订单不足，开机率大

幅下调至 5-6 成；而新疆纺企开机情况相对平稳，维持在 8 - 9 成。

3、巴西国家商品供应公司（CONAB）的周度作物进展报告显示，截至周日（6 月 14 日），巴西 2024/25 年度棉花收

获进度为 2.8%，高于一周前的 1.4%。作为对比，去年同期收获进度为 3.1%，而五年同期平均收获 3.2%。

4、美国农业部作物进展报告显示，截至周日（6 月 15 日），美国棉花播种进度为 85%（一周前 76%），落后于去年

同期（89%）以及五年均值（90%）。蕾期比例为 19%，五年均值 17%；结铃期比例为 3%，五年均值 3%。美国棉花优

良率为 48%，低于一周前的 49%，也低于去年同期的 54%。

三、总结

美农业部报告下调全球棉花产量和库存，但需求也有所下调，整体影响中性偏多，以及中美贸易关系缓和预期，加

之国内棉花去库速度加快影响，郑棉期现价格均延续反弹。但棉纺织行业进入传统淡季后，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。

豆粕：

一、期货市场回顾

6月 18 日，大商所豆粕期货主力合约（2509）维持震荡走势，当日收于 3062 元/吨，涨 1。
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现货方面，全国豆粕现货价格稳中有涨，涨跌在 0 至 40 之间

二、供需基本面

1、6 月 13 日，全国主要油厂进口大豆库存 660 万吨，周环比下降 11 万吨，月环比上升 14 万吨，同比上升 59

万吨，较过去三年均值上升 101 万吨；主要油厂豆粕库存 42 万吨，周环比上升 3 万吨，月环比上升 30 万吨，

同比下降 59 万吨，处于历史同期较低水平。

2、巴西国家商品供应公司（CONAB）周一公布的数据显示，截至 6 月 14 日，巴西 2024/25 年度大豆收获进度为

100%，一周前为 99.9%，去年同期 100%。作为对比，过去五年同期的平均收获进度为 100%。2025 年 6 月 12 日，巴

西国家商品供应公司（CONAB）预计 2024/25 年度巴西大豆产量为 1.696058 亿吨，较上月预期值 1.683418 亿吨高出

126 万吨，较上年的 1.477213 亿吨增长 14.8%。

3、美国农业部盘后发布的作物周报显示，截至 6 月 15 日，美国大豆播种工作完成 93%，上周 90%，上年同期 92%，

五年均值 94%。大豆优良率为 66%，上周 68%，上年同期 70%，市场预期 68%。

4、美国全国油籽加工商协会（NOPA）周一发布数据称，5 月会员企业共压榨 1.928 亿蒲大豆，略低于市场预期，但

仍创下 5 月单月历史新高，亦为历史第八高记录。

三、总结

豆粕主力合约向上突破 3050 强阻力，短期维持偏强走势。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 3050-3100 区间阻力，同时要关注因美国环保署提议的生物燃料掺混量远

超市场预期使得利多豆油的情况下买油抛粕套利的操作对豆粕的压力，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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