
1、现货市场：张家港益江一级豆油 8310 元/吨，较上一交易日涨 40 元/吨。

2、国际大豆：当前时间窗口下，正处美豆播种、省长与南美豆收割、出口季，目前巴西豆

收割基本完成。总体来看，南美新作丰产格局或将大概率成为事实。美国农业部 5 月 US DA
报告显示，2025/26 年度大豆单产预估为 52.5 蒲式耳/英亩，2024/25 年度预估为 50.7 蒲式

耳/英亩。

3、国内产业层面：综合供需端，豆油中期去库周期或逐渐进入尾声阶段，关注后市南美进

口大豆到港、海关检验放行后，豆油库存或低位反弹。

4、参考观点：豆油 2509 合约，短线或区间震荡整理。

现货信息：43 豆粕各地区现货报价：张家港 2850 元/吨（-30）、日照 2860 元/吨（-30）、

东莞 2870 元/吨（-10）。

市场分析：（1）宏观面: 中美贸易达成阶段性协议，但长期矛盾仍存。

（2）国际大豆：市场交易重心转移至北美播种季，巴西大豆进入出口高峰期。

（3）国内豆粕供需面：大豆供给逐渐恢复，油厂开机率提升，豆粕供给预期由紧转为宽松。

随着下游企业安全库存的建立，将转为随用随采，滚动补库的方式。油厂大豆库存回升至

高位，豆粕库存累库速度短期较缓。

参考观点：豆粕短线或区间震荡。

现货信息：东北三省及内蒙重点深加工企业新玉米主流收购均价 2198 元/吨；华北黄淮重

点企业新玉米主流收购均价 2419 元/吨；锦州港（15%水/容重 680-720）收购价 2280-2300
元/吨；鲅鱼圈（容重 680-730/15%水）收购价 2280-2295 元/吨。

市场分析：从外盘来看，中美联合声明下降关税，市场对中远期玉米进口存在宽松预期，

情绪端影响短期价格走势，但实质看利空相对有限，而 5 月 USDA报告已上调美国产量，对

美玉米期价造成利空影响；从国内来看，天气转暖及种植期来临，产区基层余粮基本出清，

叠加南北港口开始去库进程，阶段性供应压力减轻，加上国内玉米下游采购谨慎导致消费

乏力，养殖利润低位以至于养殖企业按需采购，玉米深加工企业因亏损导致开工率下降，

下游需求提振作用有限；另外在中美关系缓和及政策粮投放消息影响下，市场情绪使得期

价有所回落。

参考观点：国内玉米仍以自身基本面逻辑主导价格，短期玉米预计回调幅度有限。



现货信息：上海 1#电解铜价格 78210-781470，涨 230，升 340-升 440，进口铜矿指数-43.05，
涨 0.06
市场分析： 全球关税对垒在磕磕绊绊中的渐次缓和，有利商品市场的偏暖预期，符合全球

脱钩、割裂等的国际特征背景，也顺应了 2025 年可能是降息结束路径的话题，这是一个长

期演绎逻辑；另一方面，国内央行、证监会、财政等扶持政策持续发力给予市场较强预期，

有利整体市场情绪预期回暖，站在产业角度看，原料冲击扰动还在加剧，矿产问题还未有

彻底解决，当国内铜库存快速下滑，铜处在阶段共振状态，现实和预期、以及内盘和外盘

的博弈加码，使得行情研究分析愈加复杂化，望投资者能把握好趋势行情和阶段性行情的

差异。

参考观点：铜价仍未有彻底摆脱均线扰动，整体防御线定为均线系统上沿。

现货信息：电池级碳酸锂（99.5%）市场价报 63350（-900）元/吨，工业级碳酸锂（99.2%）
市场价报 62850（-1550）元/吨，电碳与工碳价差为 2050（+650）元/吨。

市场分析：从基本面来看，成本端各类矿石价格大幅下挫，尽管碳酸锂生产成本有所下降，

但由于锂盐价格下跌速度较快，利润空间并未得到有效拓展；供给方面，周碳酸锂行业开

工率略有下降，但整体产量依旧处于高位。随着气温回升，盐湖提锂产能将进一步释放，

低成本锂盐供应增加，或对市场价格形成更大压制。需求方面，正极材料排产稳健，动力

电池保持稳定增长，终端消费市场受新技术车型密集上市及政策利好刺激，需求潜力逐步

释放，虽有好转但仍不足以提供向上驱动。库存方面：周库存持续累库。截至 5 月 16 日，

周度库存为 131920（+351）实物吨，其中冶炼厂库存 56522（+1670）实物吨，下游库存 41428
（-728）实物吨，其他环节库存 33970（-591）实物吨；4 月月度库存为 96202 实物吨，同

比增长 51%，环比增长 7%；其中下游库存 45169（+5876）实物吨，冶炼厂库存 51033（+256）
实物吨。总体来看，在成本支撑松动以及宏观扰动下，现货与期货价格同步下跌，后续重

点关注 6 万/吨整数支撑。

参考观点：碳酸锂 2507 合约或偏弱震荡，可逢高做空。

现货信息：上海螺纹 3170，唐山开工率 83.56%，社会库存 532.76 万吨，螺纹钢厂库 200.4
万吨。

市场分析：钢材基本面已开始逐渐好转，远强近弱，contango 结构有所减弱，当前钢材估

值中性偏低。从成本库存来看，政策支撑房地产行业回稳，钢材表观需求量同比下降，原

料价格本周震荡偏弱，钢材成本中枢动态运行。钢材社会库存与钢厂库存同步去库，整体

整体库存水平较低。短期宏观政策预期主导盘面，基本面也开始逐渐好转，呈现供需双强

格局，关注宏观政策预期与基本面现实数据的切换节奏，区间操作为主。

参考观点：黑色负反馈逐步兑现盘面，低位逢低偏多思路对待。



现货信息：主焦煤：精煤：蒙 5：1205 元/吨;日照港：冶金焦:准一级：1340 元/吨；进口炼

焦煤港口库存：337.38 万吨；焦炭港口库存：246.10 万吨。

市场分析：供应偏宽松：国内产能稳步恢复，焦化厂产能利用率平稳运行，蒙煤进口尽管

存在扰动信息，但整体依然维持高位。需求端：钢厂减产，铁水产量回落预期仍存，总需

求仍然低迷。库存端：独立焦化企业维持原料低库存策略，整体库存保持小幅累库态势。

利润端：吨焦平均利润平稳运行，逐渐接近盈亏平衡线附近。

参考观点：供应宽松，双焦低位偏弱震荡。

现货信息：铁矿普氏指数 100.35，青岛 PB（61.5）粉 762，澳洲粉矿 62%Fe763。
市场分析：当前铁矿石市场多空因素交织。供应端，澳洲发运量因季末冲量结束回落，巴

西发运持续回升，全球总发运量小幅下降。港口库存环比减少 112.39 万吨至 1.48 亿吨，显

示短期到港压力缓解。 需求端，国内钢厂铁水产量增至 240.22 万吨/日，高炉复产带动进

口矿日耗环比增加 2.46 万吨，但钢厂原料采购仍偏谨慎，按需补库为主。 此外，海外需求

分化，印度钢厂提产支撑部分需求，但东南亚电弧炉替代效应增强，对铁矿依赖度进一步

降低。消息面上，美国关税政策反复调整，加剧全球商品价格波动，市场对贸易战的担忧

抑制了铁矿石上行空间。

参考观点：铁矿 2509 短期以震荡为主，提示交易者谨慎投资风险。

美伊谈判再现波折，供给增量预期逐步消退，提振油价，但同时美国主权信用评级被机构

下调，原油近期整体仍然震荡运行，中长期基本面看，上方高度仍有制约。供需看，OPEC+6
月增产 41.1 万桶/日，市场预期原油供大于求，中长期原油仍然以价格重心下移为主，但

WTI 主力 55 美元/桶有技术支撑，或背靠该支撑走出震荡行情。OPEC 大幅调降未来两年全

球需求增速，美国贸易战升级，特朗普政府政策多变，引发市场对全球需求担忧。同时俄

乌冲突和谈一再拖延，美伊谈判也再现波折，增加不确定性。供给端方面，OPEC+6 月同意

增产 41.1 万桶/日，关注后续进一步 OPEC 会议情况。

参考观点：WTI 主力 55 美元/桶-65 美元/桶附近震荡为主。

市场分析：随着中美谈判贸易战冲突缓和的利好兑现，不断反复的局势以及好转有限的基

本面拖拽并制约橡胶反弹高度，仍以弱势震荡为主。基本面方面：国内全乳胶开割，云南

70%开割面积，海南胶水开始上量。东南亚产区泰国东北部开割，南部 5 月后开割，供给整

体呈现宽松态势。目前，橡胶全球供需双松，市场炒作贸易战等宏观叙事，美国汽车关税
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信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺任何有关变

更的通知。 本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述内容的投资建议，投资者应根据个人投资

目标、财务状况和风险承受能力来判断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出决策并自行承担风险。

本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

征收或严重抑制全球橡胶需求，橡胶整体偏弱运行。关注国内橡胶进口量，库存变化情况

等因素。

参考观点：关注沪胶下游开工情况，整体供大于求，关注压力位下回调行情。

现货信息：华东 5 型 PVC 现货主流价格为 4830 元/吨，环比降低 10 元/吨；乙烯法 PVC 主

流价格为 5050 元/吨，环比持平；乙电价差为 220 元/吨，环比增长 10 元/吨。

市场分析：供应方面，上周 PVC生产企业开工率在 77.70%环比下降 2.64%，同比减少 0.85%；
其中电石法在 77.69%环比下降 3.64%，同比增加 0.18%，乙烯法在 77.73%环比减少 0.02%，
同比减少 3.87%。需求方面，国内下游制品企业并无明显好转，成交仍以刚需为主。库存方

面，截至 5 月 15 日，PVC 社会库存新（47 家）样本统计环比减少 3.07%至 64.15 万吨，同

比减少 26.96%；其中华东地区在 58.39 万吨，环比减少 4.11%，同比减少 26.84%；华南地

区在 5.77 万吨，环比增加 8.86%，同比减少 28.09%。5 月 20 日期价回落，前期受宏观情绪

影响，PVC 期价大幅反弹，但基本面方面暂未有明显改善，上涨空间或有限，注意防范情绪

回落风险。

参考观点：基本面依旧弱势，期价低位震荡运行。

现货信息：全国重碱主流价 1422.5 元/吨，环比持平；其中华东重碱主流价 1450 元/吨，华

北重碱主流价 1500 元/吨，华中重碱主流价 1400 元/吨，均环比持平。

市场分析：供应方面，上周纯碱整体开工率 80.27%，环比-7.47%，纯碱产量 67.77 万吨，环

比-6.31 万吨，跌幅 8.52%，检修如期而至，供应呈现下降。库存方面，上周厂家库存 171.20
万吨，环比-1.07 万吨，跌幅 0.63%，企业库存波动不大；据了解，社会库存下降趋势，降

幅 1+万吨，总量 36+万吨。需求端表现一般，中下游对低价货源刚需补库，对高价货源抵

触情绪仍存。整体来看，装置检修叠加新产能兑现，预计盘面短期延续宽幅震荡运行。持

续关注装置检修动态及突发事件扰动。

参考观点：昨日盘面 09 窄幅波动，预计盘面短期延续宽幅震荡运行。




