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▌宏观金融板块 ▌                                      研发中心 宏观金融组 

股市：欧美股市集体收跌，道指跌 0.54%，标普 500 指数跌 0.75%，纳指跌 0.72；中概股涨跌不一；欧洲三大股

指收盘全线下跌，德国 DAX 指数跌 0.33%。 

 

债市：美债收益率全线收涨，通胀和加息继续成为焦点，在美联储加息预期的提振之下，美债收益率大幅走高；

3 月期美债收益率涨 6.64 个基点报 1.134%，2 年期美债收益率涨 8.9 个基点报 2.656%，5 年期美债收益率涨 9.7 个

基点报 2.922%，10 年期美债收益率涨 6.2 个基点报 2.912%，30 年期美债收益率涨 1.2 个基点报 3.061%。 

 

评论：在美国大通胀的背景下，市场担忧美联储激进的加息措施会导致经济出现衰退。目前高企的商品价格已经

对需求产生影响，美国经济处在周期的后端。中国经济则更为提前，已经走完了衰退的过程，未来大概率处在流动

性宽松，经济缓慢恢复的状态。股市今年处于 3 年牛市结束期，反复震荡为主。 

 

 

▌金属板块 ▌                                              研发中心 金属组 

铜：隔夜铜价窄幅震荡，当前市场仍然担忧未来激进的缩表力度加快资金去杠杆的节奏以及需求减弱的可能性，

国常会稳大盘会议提振信心，情绪上会有一定的提振作用；供应端，智力 Antofagasta 一季度受干旱和品味下降的影

响，铜产量同比下降 24%。当下市场逐渐在释放货币收紧的利空，短期由于疫情影响需求相对弱势，但中长期来看

新能源产业链对铜的新增需求预期不改，库存维持在历史低位附近，但随着解封后，部分积压在货船上的进口铜将

大面积涌入，对库存造成一定压力。预计近期铜价将维持宽幅震荡。 

 

铝：隔夜铝价窄幅震荡，短期来看，市场开始交易经济衰退的逻辑，虽然上海部分汽车生产企业逐渐复工复产，

需求边际改善有限。目前电解铝产能在 4000 万吨左右，4 月份电解铝产量小幅下降，需求短期减弱，叠加美联储强

势加息和人名币贬值的因素，铝价承压。上海 6 月 1 日陆续复工复产，需求边际有改善，未来铝价或将震荡上行。 



 

动力煤：主产区仍以长协保供为主，市场煤持续紧张，坑口价格稳中上行。上海全面复工，叠加南方气温攀升，

市场情绪逐步好转，下游采购询货增多，环渤海港口库存小幅下滑，加之坑口价格强势，港口发运成本坚挺，煤价

继续探涨。截至 6 月 1 日，北方港库存 2243.4 万吨，环比-18.4 万吨，同比-261 万吨，秦皇岛港 5500 大卡平仓价

1290 元/吨。但政策调控仍不可忽视，关注复工复产及需求释放情况，盘面仍以震荡对待。 

 

焦炭：市场情绪逐渐好转，港口现货企稳，日照港准一级出库价上调至 3360 元/吨。焦炭经过四轮下调，焦化厂

基本已陷入亏损阶段，部分已有减产现象，且焦炭供需基本面并没有宽松迹象，库存依旧维持历史低位，继续下调

可能性不大。长三角迎来全面复工，但由于钢厂理论旺季后移，目前仍处于传统淡季，叠加房地产并未有明显改善，

目前仅是钢厂利润及其出货进一步好转带来得补库反弹，难形成趋势大涨。短期盘面以震荡反弹为主，后市需继续

关注钢材需求及利润对焦炭价格的影响。 

 

焦煤：现焦煤多数优质煤种价格已跌倒预期，煤矿竞拍情况转好，出货顺畅，继续下调空间有限，且长三角全面

复工，终端消费预期乐观，部分终端开始适量采购，但大规模补库仍未开启。从价格方面看，焦炭经过四轮提降后，

焦化厂基本已全面亏损，第五轮提降可能性不大，焦炭现货企稳反弹释放焦煤一定向上空间，但焦煤供应边际在好

转，加之动力煤限价对焦煤有一定影响，政策风险仍不可忽视，短期盘面震荡反弹，后市仍需关注疫情过后终端需

求的变化。 

 

钢材：钢材供给趋于平稳，下游需求较往年还有差距，产业基本面较为稳定，整体需求小于供给平衡。虽然宏观

层面有一些利好政策，但实际落地影响仍有待观察。价格继续偏弱运行，逐渐探寻底部。 

 

铁矿石：铁矿需求较好，供给相对稳定，基本面偏强。价格震荡上涨，未来疫情得到控制，物流恢复，仍有补库

行情。但价格过高时，会有政策调控。 

 

 

 



 

▌化工板块 ▌                                              研发中心 化工组 

原油：隔夜油价小幅收跌，布油最新 115.90，夜盘跌近 2%；国内主力收于 730.3，跌 1.63%； 

美国至 5 月 27 日当周 API 原油库存 -118.1 万桶，预期-6.7 万桶，前值 56.7 万桶；当周 API 库欣原油库存 17.7 万

桶，前值-73.1 万桶；当周 API 汽油库存 -25.6 万桶，预期 26.7 万桶，前值-422.3 万桶。  

供需仍紧张。欧盟禁运基本达成一致，OPEC 闲置产能不足，其他地区短期亦难增产，供给担忧犹存；短期需求强

劲，北半球夏季旅行高峰季节将至，成品油需求将增长，叠加原油和成品油库存历史低位且持续下降，近期美元指

数持续回落亦有支撑，油价仍然易涨难跌。关注俄罗斯出口变化、美国成品油需求等。 

 

聚酯产业链： 

PTA：隔夜 PTA 价格小幅走高，主力重回 6700 一线，短期关注成本端支撑。供应端负荷保持偏低，需求端负荷缓

慢回升，后期有上升空间，后期存在累库预期，终端小幅回温但拐点尚未出现。预计短期 PTA 跟随成本端原油波

动，关注成本端支撑情况。 

 

MEG：隔夜 MEG 价格冲高回落，主力合约围绕 5000 上方波动，外盘原油短期高位调整。短期供应端收缩明显，

需求端缓慢上升，乙二醇港口库存保持高位累库，预计乙二醇后期库存仍有压力，短期关注成本支撑，预计短期价

格整体区间震荡为主。 

 

PVC：隔夜 v09 合约涨 12 收于 8399，盘中最高 8430 最低 8366，持仓增 1818 手。电石受 pvc 检修及外采电石 pvc

利润下滑影响继续小幅下跌，上游成本支撑减弱，上游进入传统检修季，上海复工复产及国内托底政策频出预期向

好，盘面大幅向上修复基差，但当前现货成交仍未持续走好，房地产从拿地到销售走弱仍是 pvc 下游需求转好的巨

大压力，盘面在平水附近仍有较大压力，短期盘面进入震荡。 

 

甲醇：甲醇主力隔夜延续反弹态势。6 月供应端整体有小幅缩减预期，而需求端 6 月 mto 有下降预期，传统下游

开工有提升可能，近期港口库存连续累库至 99.35 万吨，另外近期中国甲醇样本生产企业库存 35.38 万吨，较上期

跌 2.29 万吨；样本企业订单待发 31.27 万吨，较上期跌 0.12 万吨。整体看如果下游需求继续好转，预计甲醇有延续

反弹可能，关注内蒙双控以及疫情发展情况。 



 

▌农产品板块 ▌                                          研发中心 农产品组 

橡胶：隔夜 RU 主力震荡，收报 13305；NR 主力收报 11610。现货方面，上海全乳胶报 13075(50)、山东 RSS3 报

15650(50)、山东 3L 胶报 13100(50)、山东泰混报 12850(0)，青岛市场标胶报价持平。价差方面，全乳胶-沪胶-245(-

40)，泰混-沪胶主力-470(-90)，RU 主力-NR 主力 1630(-70)。 浓乳分流的影响会减弱，宏观上可能存在边际好转，

但市场信心很难恢复，宏观周期下行的确定性较高，后续商品盘面整体的需求负反馈逻辑会持续。总的来看，单边

近期逢高做空会更为安全。 

 

白糖：国内 21/22 本榨季一方面国产糖同比减产较大（截止 4 月底同比-119 万吨），去年 6 月以来配额外进口利润

持续倒挂，进口量同比去年-73 万吨，但截止 4 月份进口量仍高于近五年水平。随着国内糖厂收榨，国内进入纯销

糖季，现货总体将偏强。印度截止 5.30 产糖 3524 万吨，超过巴西成为全球第一产糖国，创其国内历史记录的产量

和较高的期初库存，使得印度 1000 万吨的出口限额失去意义。巴西新榨季方面，巴西含水乙醇折糖价高于原糖价，

甘蔗生产乙醇利润更高，近期双周数据看巴西制糖比较低，巴西甘蔗和食糖产量大幅低于去年同期，这是支撑糖价

的主要因素。价格方面，郑糖 09 冲高回落收于 6076，ICE 原糖 07 收于 19.42。 

 

纸浆：纸浆主力合约 SP2209 前一工作日夜盘收于 7178 元/吨。海外供应端再次出现供应问题，利好纸浆走势。作

为针叶的替代品，国内进口阔叶浆价格对针叶浆价存在利好支撑。外盘报价的持续高位继续在成本端支撑浆价。但

新一轮的报价涨幅减少或持稳与上一轮，预计纸浆上方的空间比较有限。需求端行业淡季氛围加重，各类原纸价格

走势分化。下游对高价原料接受度有限，对浆价有所压制。目前纸浆多空双方仍处在持续博弈的状态，预计短期纸

浆 7000-7400 区间宽幅偏强震荡。 

 

棉花：国内棉花需求较差，一方面轧花厂销售缓慢，另一方面新疆棉禁令影响下游布匹和纱线库存较高，去年底

以来一直处于亏损状态，造成在收储和其他政策救了上游难保下游左右两难的局面。国外市场，美棉植区近期迎来

降雨，但需观察干旱缓解情况，种植进度稍快于往年。印度棉现货价近期有所回落。期货价格方面，美棉昨晚大幅

下降 3.17%，郑棉 09 下跌 0.8%收于 20350 元/吨。 
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