
现货市场：一级豆油张家港东海粮油报价 7590 元/吨，y09+600 元/吨，较上一交易日跌 110
元/吨。一级豆油日照凌云海报价 7420 元/吨，y09+430 元/吨，较上一交易日跌 110 元/吨。

市场分析：（1）宏观面。美国加息周期或进入尾声阶段，美国后市或继续向弱衰退宏观周

期轮换（这种弱衰退并不会引发严重的经济及金融危机即我们常说的弱着陆）。当前影响商

品市场宏观层面的预期差来自于未来美联储货币政策转向的路径和时间，全球经济走弱的深

度和中国弱复苏的成色，宏观环境仍存在诸多风险、博弈因素。

（2）国际大豆方面。5 月 USDA 供需报告利空。相比 2022/23 年，23/24 年度美豆供应量、

压榨量和期末库存有所增加，新季全球大豆期末库存同比上一年度亦有所增加。

（3）国内豆油供需面。5 月进口大豆将大量集中到港，后市需求总体维稳，或围绕季节因

素小幅波动。国内豆油近期有所低位累库，由去库转向累库的拐点已在前期出现。

操盘提示：豆油 09 合约，短线或向下测试支撑平台。

现货信息：全国玉米均价为 2706 元/吨，东北三省及内蒙重点深加工企业新玉米主流收购均

价 2588 元/吨；华北黄淮重点企业新玉米主流收购均价 2726 元/吨；锦州港（15%水/容重

680-720）平仓价 2640-2660 元/吨；蛇口港散粮玉米成交价 2720 元/吨。

市场分析：从外盘来看，全球玉米供需宽松，其中美玉米产量及库存双向增加，整体报告相

对利空，加之美玉米出口数据不佳，或进一步打压美玉米价格，另外还需关注美债违约危机

的最后期限越来越近，经济不确定或会致大宗商品市场大幅波动；从国内来看，当前玉米持

粮主体转向下游贸易商，新季玉米春耕已开始，近月受小麦弱势及需求偏弱压制；远期巴西

玉米进口冲击及增产预期较强，基本面整体偏空，玉米重心下移。

操作建议：短期技术性反弹或将测试上方 2600 一线压力位，短期观望为主。

现货信息：上海 1#电解铜价格 63560-63980,跌 455，升水 160-升水 180，进口铜矿指数 88.13，
涨 1.25
市场分析：美联储暴利加息周期存在暂停的可能性，市场预期存在回温预期（或影响到 6
月前后临界转变），但加息带来的以中小银行暴雷的风险难以改变，这是趋势性问题，背后

体现出海外欧美市场面对通胀虎和风险狼的双重困境，短期关注美国债务上限的博弈；另一

方面，国内在旺季背景下处在预期和现实的兑现阶段，表现为去库进程，国内库存已经接近

10 万大关，已引起现货层面的坚挺（需要密切留意），但海外库存累积态势暂未变，内外

分化同时铜价更偏向海外定价主导（走势较为磕磕绊绊），当前属于大 C 行情；从价格趋势

上看，铜价真实意义上的高点已在去年 5 月前后份出现，名义右侧高点可能就在今年 5 月前

后，双头已现，望投资者能把握好趋势行情和阶段性行情的差异。

操作建议：密切关注铜价在 6.4W 的附近的争夺，此意味着主要行情开启与否，整体投资方



向不变

现货信息：上海螺纹 3510，钢坯 3300，唐山开工率 57.94%，社会库存 644.01 万吨，螺纹

钢厂库 231.37 万吨。铁矿石普氏指数 98.1，现货曹妃甸 PB（61.5）粉 770，港口库存 12786.21
万吨，钢厂铁矿石库存可用天数 16 天。

市场分析：黑色系受宏观周期+地产需求打压，延续阴跌。资金充裕但流向其他市场。需求

主要发力点侧重消费，地产放缓防风险思路不变，供给信心再受挫，逐步收紧，补库存完成

后去库不畅。汽车、新老基建项目仍是托底性需求，热卷延续强于螺纹有望，且下游强于上

游炉料。近强现强时代结束，期强远强时代开启。

操作建议：继续关注前低附近支撑，强于炉料，远月强于近月。

现货信息：山西吕梁柳林低硫主焦煤 1650 元/吨;唐山一级冶金焦:1930 元/吨；进口炼焦煤

港口库存：209.91 万吨；焦炭港口库存：194.40 万吨。

市场分析：焦煤：山西煤现货成交有所好转，蒙煤进口利润倒挂，挺价较强。供应端，在库

存及销售压力下，洗煤厂开工率及日均产量大幅下滑，进口利润收缩降低进口煤预期。需求

端，吨焦利润回落，但仍处于 60 附近，下游按需采购为主，需求疲弱。库存端:累库压力显

现，钢厂焦化厂去库为主。焦炭：供给端，焦化利润及钢厂利润短期收窄，钢厂焦化厂产量

同步回升；需求端，下游铁水产量回落预期明显，钢厂维持刚性需求。焦炭第 9 轮提降开启，

市场情绪悲观，焦企钢厂博弈仍在，双焦跟随成材运行， 短期震荡为主。

操作建议：黑色产业链负反馈持续打压炉料需求，双焦继续破位下跌，当前仍以观望为主。

现货信息：铁矿普氏指数 98.1（-0.75），澳洲粉矿 62%Fe755（-2），青岛 PB（61.5）粉 745
（-2）。

市场分析：近期钢厂利润低迷，钢价弱势，钢材产量开始下滑，多地高炉宣布减产，铁矿需

求见顶回落。目前铁矿价格已跌至国产矿附近。进口铁矿供给受气旋影响，铁矿价格也面临

政策管控效果逐步显现，后续还应时刻关注政策端消息对铁矿价格的影响。国内港口铁矿到

港量本周为由上周 2067.3 万吨降至 2402.8 万吨，铁矿石全球发运量由上周 2965 万吨微降

至 2827.7 万吨，钢厂及港口供给收紧；上周 45 港口总库存水平从 12600.6 增至 12786.21，
钢厂库存从 8715.14 涨至 8693.37，钢厂需求稳定，港口小幅去库。

操作建议:铁矿 2309 或寻找短期做空机会，保守者可选择暂时观望，提示投资者注意投资风

险。



市场分析：OPEC+下周会议，减产可能较弱，原油价格回落。美国债务危机暂缓，宏观风险

逐步淡化下，供给收缩成为市场开始关注的影响因素，因此原油中枢价格附近震荡为主。基

本面看，美国战略石油储备授权批准释放的 2600 万桶将于今年六月结束，随即将转而收储，

OPEC4 月继续产量下行，5 月产量环比下降 17.5 万桶/日。同时，美国进入自驾高峰季，汽

油需求逐渐抬头。同时宏观上需注意 6 月节点，是否美国停止加息以及债务问题能否平稳度

过。

操作建议：WTI 主力关注 70 美元/桶附近中枢价格震荡，宏观风险逐渐淡化。

现货信息：橡胶现货价格：国产全乳胶：11875 元/吨，泰烟三片：13650 元/吨，越南 3L 标
胶：11300 元/吨，20 号胶：10650 元/吨。合艾原料价格：生胶：48.12，烟片：50.35，胶

水：42.9，杯胶：39.9 泰铢/公斤。

市场分析：整体宏观风险仍存，同时橡胶上方压力较大，基本面情况逐渐明朗之下，与商品

市场共振下行，冲高回落，再次走出收敛形态。基本面来看，轮胎开工率达到近年来较高水

平，但价格处于相对低位，因此下游拿货意愿不强，轮胎库存也有一定开始累库迹象。产胶

区从海南开始逐步恢复开割，但需要关注开割时天气和病虫害影响，会成为下一个炒作点。

目前泰国新胶未全面上量，进口相对不多，天胶自身库存累库或有缓和。

操作建议：综上，橡胶主力关注回踩力度，13000 元/吨附近支撑是否有效。

现货信息：华东 5 型 PVC 现货主流价格为 5600 元/吨，环比持平；乙烯法 PVC 主流价格为

5700 元/吨，环比持平；乙电价差为 100 元/吨，环比持平。

市场分析：供应方面，装置方面，甘甘肃金川开 5 成，新融化工开工不高；新疆天业天辰厂

区检修，其他装置无变化，部分 PVC 生产企业负荷略有下调，然中东部高成本企业负荷局

部提升，整体看供应量降幅有限，市场继续承压。消费方面，下游对高价货源较为抵触，维

持逢低采购为主，需求无新增亮点，表现持续疲软，且 6 月即将迎来亚洲市场淡季，需求短

期疲市难改。库存方面，需求跟进表现不佳，去库缓慢，库存量处于高位。5 月 25 日期价

回升，当前供需矛盾依旧突出，宏观环境对市场心态的打压仍存，但电石成本支撑表现较强，

短期或延续低位震荡局势。

操作建议：期价低位震荡运行，关注 5600 附近支撑及 5750 附近压力。

现货价格：华北现货主流价 7790 元/吨，跌 20；华东现货主流价 7980 元/吨，跌 10；华南

现货市场主流价 7870 元/吨，持平；现货市场价格小幅下跌。

市场分析：国际油价下跌，给予塑料支撑不足。供应方面，截至 5 月 19 日当周，国内企业

聚乙烯总产量在 52.67 万吨，较上周期 54.27 万吨涨跌-1.60 万吨；其中 LLDPE 产量为 20.11
万吨，较上周期 22.28 万吨涨跌-2.17 万吨，停车装置较多，且本周新增大庆石化、上海赛

科全密度装置，预计供应压力稍有缓解。需求方面，本周聚乙烯下游各行业产能利用率较上
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周期-1.2%，农膜产能利用率较上周期-0.49%，包装膜产能利用率较上周期-2.4%。短期内下

游工厂以消化库存为主，采购原料心态谨慎，预计本周下游各行业需求仍处于低迷状态，暂

无好转痕迹。综合来看，终端需求仍处于淡季，宏观经济预期尚未有明显提振前，成本端提

供底部支撑，后续关注宏观/系统性风险扰动及油价节奏。

操作建议：盘面短期或将维持震荡偏弱局势，L2309 短期关注 7500 附近支撑位表现，建议

暂时观望。

现货信息：全国重碱主流价 2131.50 元/吨，环比-6 元/吨；其中华东重碱主流价 2300 元/吨，

华北重碱主流价 2300 元/吨，华中重碱主流价 2050 元/吨，均环比持平。

市场分析：供应方面，周内纯碱整体开工率 89.04%，环比+1.71%，周内纯碱产量 59.99 万吨，

环比+2.16%；个别企业检修结束，导致产量及开工增加。库存方面，周内纯碱库存 54.44 万

吨，环比+0.02 万吨；周内，企业待发订单波动不大，临近月底企业积极接收订单；据了解，

社会库存稳中有降。上周末远兴能源投产，供应走向宽松现实落地。6-8 月纯碱装置检修季，

但夏季检修利多因素尚未兑现，纯碱压力仍存。玻璃市场交投气氛较前期有所降温，未来梅

雨天气对房地产竣工有一定影响，且部分地区玻璃库存有所增加，市场预期供强需弱背景下，

纯碱现货价格下调，盘面偏弱运行。

操作建议：当前盘面已跌至成本线附近，短期不排除修复性反弹机会，关注下方 1550 附近

支撑。


