
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

—— 宏观/贵金属/有色金属 —— 

黄金： 

供应端：全球地缘政治风险中枢抬升，美伊冲突反复推升油价并增加通胀担忧；全球央行增持储备趋势延续，中国 6

月末储备 7544万盎司环比增加 48万盎司，创 2023年 10月以来最高增持纪录。需求端：贵金属短期承压于美联储加

息预期，作为无息资产在利率上升环境中机会成本增加；但去美元化进程持续推进，央行购金在很长时间里为提供

战略支撑。需求恢复节奏待验证，下游订单变化需关注。库存成本端：全球最大 ETF 持仓日减 0.285 吨至 1002.5 吨，

白银 ETF 持仓日增；贵金属在深度回调后已部分定价美联储鹰派预期，估值端进一步下修空间有限，等待 CPI 数据

确认方向。 

沪铜： 

供应端：精矿 TC 加工费继续下行至负 128.2 美元每吨，原料端供应延续紧张，国内港口矿库存小幅回升但仍处历史

低位；部分冶炼厂因负加工费在二季度末至三季度初开启月度检修。供应端后续变化需持续关注。需求端：下游高

附加值材加工企业受新能源车、AI数据中心和电网升级支撑保持较高景气度；传统地产和家电用因淡季表现较弱，6

月精制杆企业开工率 68.71%环比提升。需求端后续变化需持续关注。库存成本端：国内主流地区库存 19.22 万吨环

比减少 0.77万吨，保税区库存持平；LME库存 31.26万吨环比减少，COMEX库存 66.89万短吨略增，现货升水继续走

高，精矿紧张对价格支撑坚实。 

—— 黑色金属及建材—— 

螺纹钢： 

供应端：周度产量 216.52 万吨环比增加 3.27 万吨，产能利用率升至 47.46%；钢厂盈利率 42.86%大幅下滑 9 个百分
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点，部分钢厂开检修，铁水下周可能回落，供应压力有所缓解。需求端：周度表观需求 210.02 万吨环比增加 21.27

万吨但淡季库存继续增加；高温淡季终端开工走弱，地产端需求疲软，成材反弹高度受限。需求恢复节奏待验证，

下游订单变化需关注。库存成本端：螺纹库存 689.89 万吨环比增加 6.5 万吨处于高位；长流程螺纹利润亏损 106.8

元每吨，估值偏低，成本接近谷电最低成本附近，继续做空性价比不高。库存与成本变化仍是短期价格走势关键变

量。 

玻璃： 

供应端：全国浮法在产日熔量稳定在 14.6 万吨左右，行业开工率 68.86%虽处近年同期低位但供给收缩节奏异常缓

慢；6 月以来单月冷修产线仅 5至 6条，同时伴随毕节明钧和成都明达等产线复产点火。需求端：南方梅雨季节高温

高湿工地施工放缓，安装需求下降；房企资金压力未实质缓解，保交楼红利逐步退潮，下游深加工企业订单天数仅

8.2天处于近年同期低位，随用随采无集中补库。库存成本端：生产企业库存 6934万重箱环比下降 72万重箱但仍处

近 5年同期高位；全产业链接近亏损状态，亏损加剧后冷修预期或增加，价格弹性有限。 

—— 能源化工 —— 

PVC： 

供应端：唐山三友、鄂尔多斯、新疆宜化电石法装置重启，部分电石法装置亏损降负，乙烯法装置负荷持续提升，

产能利用率 70.24%环比上升 1.57%；行业短期供应预计上升。供应端后续变化需持续关注。需求端：下游开工率

39.89%环比提升但终端需求仍处淡季，订单及备货需求意向偏弱；国内需求持续弱势，出口受印度雨季和关税不确

定性压制，社会库和厂库周环比均累库。需求端后续变化需持续关注。库存成本端：社会库存 125.10 万吨环比下降

1.49%但库存压力仍偏高；电石法利润亏损 723 元每吨加深，乙烯法利润亏损 428 元每吨，价格处于低位进一步向下

空间预计不大。 

乙二醇： 

供应端：中国装置周度产量 35.89 万吨环比增加 0.22 万吨，综合开工率 65.42%环比提升；远东联和浙石化二期重

启，巴斯夫提负荷，盛虹炼化 90 万吨停车，恒力 90 万吨计划 7 月下旬停车。需求端：聚酯行业周度平均产能利用

率 80.1%小幅提升，但江浙织机开机率 63%和加弹开机率 74%下降，终端开工率总体处于历史低位，补库意愿较低，

需求尚未充分释放。需求端后续变化需持续关注。库存成本端：华东主港库存 48.1 万吨环比大幅减少 6 万吨，降至

50万吨以下极低水平，进口到货有限；下周预计到港量 14.2万吨继续下滑，台风天气将影响港口作业，对价格形成

支撑。 

—— 农产品 —— 

棕榈油： 

供应端：马来西亚 6 月产量环比大增 8.9%至 165 万吨，增产明显；预计 6 月末库存连续第三个月增加至 250 万吨，



 

 
 

印尼从 7月 1日开始实施 B50生柴掺混强制计划但给予三个月过渡期。需求端：马棕 6月出口量 134万吨较 5月增加

4.7%，需求边际改善；国内豆棕价差倒挂，市场流动性较弱，仅下游刚需采购，成交以执行合同为主。需求恢复节

奏待验证，下游订单变化需关注。库存成本端：国内库存 74.13 万吨周度增加 6.27 万吨，维持近 3 年高位；国际油

脂市场需求偏弱，三季度到港预计增加，供应宽松格局延续但生柴政策提供中长期支撑。 

豆粕： 

供应端：7月大豆到港预估超千万吨，国内压榨量持续走高，库存持续累积；国内压榨量维持高位，现货供应整体宽

松，沿海现货报价多运行在 2850至 2950元每吨区间。供应端后续变化需持续关注。需求端：需求端处于养殖淡季，

生猪行业亏损制约饲料采购量；仅水产维持季节性刚需，饲料企业多随采随用，大规模补库动力不足，现货成交分

化南强北弱。需求恢复节奏待验证，下游订单变化需关注。库存成本端：沿海现货报价继续上涨 10 至 20 元每吨，

基差走势分化；库存累积但成本端美豆天气炒作形成强支撑，反弹持续性有限，重点跟踪美豆产区天气与国内油厂

库存变化。
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