
—— 宏观/贵金属/有色金属 ——

沪铜

矿端紧缺仍是铜价中长期走势的底层支撑：进口铜精矿加工费已跌至负值历史低位，智利二季度铜产量同比下降

7.7%，创 2007 年以来同期新低，刚果（金）铜精矿出口禁令亦影响下半年约 9.6 万吨出口量。需求端处于传统淡季，

高铜价进一步压制下游主动补库意愿，短期消费弹性受限。库存方面，LME 铜库存单日增加、上期所铜库存微降，

全球显性库存单周小幅累积，累库压力边际上升。后续若矿端再现超预期扰动或宏观政策大幅发力，价格或向上突

破；若显性库存持续超预期累积或出现系统性风险事件，则面临下行压力。综合看，铜价预计维持高位震荡格局。

沪铝

国内电解铝运行产能已触及政策天花板，产能利用率超 98%，供给增量弹性极小；海外方面，中东冲突造成的产量

缺口短期难以修复，海外供应紧张格局持续。需求端仍处传统消费淡季，终端订单增长不显著，下游对高价原料以

刚需采购为主、压价心态明显，市场虽已提前交易旺季预期，但现实仍停留在"高温淡季"。库存方面，LME 铝库存

去化至低位，其中约 95%为受制裁影响的俄铝，实际可流通有效库存远低于账面数值，海外可交割货源紧张；国内

电解铝社会库存已回落至 90 万吨以下，较上周明显去化，重新回归去化通道，但去库速度明显放缓。综合看，沪铝

短期或维持震荡格局。
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—— 黑色金属及建材——

铁矿石

据 Mysteel 统计，247 家钢厂日均铁水产量 238.2 万吨，环比微增，连续两周小幅回升；但钢厂盈利率不足四成，

多数钢厂仍处亏损状态，铁水复产高度受限。供应端，受前期台风影响，47 港到港量集中释放、环比大幅增加，全

球发运总量环比亦有所回升，港口库存虽周环比小幅去化，但绝对水平仍处高位，供应端压力持续累积。需求端铁

水产量低位企稳，对矿价形成底部支撑，但钢厂亏损制约采购意愿。综合看，短期矿价在铁水企稳与供应增量博弈

下，或延续低位震荡运行。

双焦

现货端，主流焦企已发起首轮提涨并落地执行，焦炭市场情绪改善。供应端，山西主产区安监形势持续偏紧，炼焦

煤煤矿停产数量较多、涉及产能较大，精煤供给持续受限；焦企产能利用率下行，焦炭供给亦受约束。需求端，铁

水产量低位企稳，焦炭刚需边际改善。同时需注意，临近交割月的合约存在持仓与资金风险，建议关注相关风险管

理。综合看，短期双焦在供给约束与提涨落地支撑下，或维持震荡偏强运行。

—— 能源化工 ——

甲醇

甲醇市场受内地低库存与进口地缘不确定性共同支撑，动力煤成本亦构成托底。供给端，国内装置检修带来阶段性

产量收缩，但后期存在复产预期；进口端受霍尔木兹海峡局势影响，到港量波动较大，是影响港口货源的核心变量。

需求端现实偏弱，MTO 检修压制消费，传统下游尚未明显回暖，市场更多博弈旺季补库预期，尚未见到大规模实质

性消费好转。港口库存虽不算高，但若进口集中到港，仍存在累库压力。综合看，盘面易受消息面驱动、波动偏大，

若进口放量或旺季需求兑现不及预期，价格存在回调风险，需重点跟踪装置复产、进口到港及下游开工情况。

乙二醇

乙二醇核心矛盾在于近端现货偏紧与远期供给恢复预期之间的博弈。供给端，港口库存大幅回落至多年低位，叠加

中东地缘冲突造成进口到港收缩、国内装置检修压制产量，现货基差坚挺，近月合约获得较强现实支撑；原油成本

抬升亦对估值形成托底。需求端现实偏弱，聚酯刚需尚可，终端织造订单尚未明显改善，行情较多交易旺季预期。

后期随着检修装置陆续复产，若海峡通航好转带动进口货源回流，市场或重新面临累库压力，远月压力大于近月。

综合看，若进口放量或旺季消费不及预期，价格存在回调风险，需重点跟踪进口到港、装置复产及下游订单兑现情

况。



—— 农产品 ——

豆粕

供应端，美豆主产区天气仍存阶段性扰动，但短期降水改善带来丰产预期，压制外盘价格；国内大豆到港量维持高

位，油厂压榨开机率偏高，豆粕港口及厂内库存累积，现货基差有所松动，油厂挺价力度减弱。需求端，国内生猪

存栏维持高位，但养殖端利润修复有限，饲料企业以刚需采购为主、大规模主动补库意愿不强，禽类养殖平稳，下

游追高拿货谨慎。综合看，外盘美豆丰产预期施压，叠加国内供应端压榨产出充足、库存持续累积，供需宽松现实

压制盘面；短期宽松格局占优，需持续跟踪美豆产区极端天气风险及国内油厂库存变化。

棕榈油

供应端，马来西亚棕榈油进入季节性增产周期，但月度产量释放节奏不及前期乐观预期，出口数据边际好转、出口

量环比回升，对产地价格形成支撑；国内棕榈油到港逐步增加，港口库存小幅抬升。需求端，国内油脂消费处于淡

季尾声，食品、餐饮企业按需采购，棕榈油与豆油、菜油比价处于相对合理区间，替代需求存在；市场已提前交易

旺季预期，但终端实质性备货尚未大规模启动。综合看，国内现实库存逐步累积、现货消费偏弱，现实与预期存在

博弈，需关注产地产量、出口数据兑现及国内下游旺季备货落地情况。
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