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

股市：美国三大股指全线收涨，道指涨 0.64%，标普 500 指数涨 0.95%，纳指涨 1.62%；赛富时涨 3.34%，默克涨

3.26%，领涨道指；亚马逊涨 3.2%，微软涨 2.26%；中概股多数上涨。 

 

债市：美债收益率多数下跌，3 月期美债收益率涨 4.08 个基点报 1.619%，2 年期美债收益率跌 4 个基点报 3.029%，

3 年期美债收益率跌 7.4 个基点报 3.131%，5 年期美债收益率跌 8.3 个基点报 3.153%，10 年期美债收益率跌 7 个基

点报 3.094%，30 年期美债收益率跌 5 个基点报 3.204%。 

 

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：铜价隔夜单边大幅下行，LME 铜盘中下跌 5%。国会半年度货币政策听证会上鲍威尔重申偏鹰主张，表示对

于货币政策，要明确看到通胀下降，才会转向，引发宏观层面对铜价的打压。市场预计美联储到 9 月累计加息 175

个 bp，其中至少有一次加息 75bp，导致近期市场风险偏好有所下降。供应方面，铜矿供应再度偏紧，智利铜矿 q1

由于干旱和品味问题产量下滑。需求方面，下游市场需求处于低迷状态后的边际改善，终端逐渐复工导致线缆需求

有所回暖，铜杆企业清库压力环节，华南铜杆加工费本周跌破 400 元/吨。整体来看，铜价上方受联储激进加息预

期压制，短期需求偏弱，总体或将维持高位，谨慎偏空。 

 

铝：铝价隔夜窄幅震荡；宏观层面的影响目前大于基本面，货币政策再度预期收紧，铝价走弱。目前电解铝利润

仍较丰厚，高利润刺激下企业陆续有新产能 投产、复产，产量处于快速恢复当中，产能利用率为 92%，企业开工



 

率稳步上升。需求端：下游受疫情管控影响较大，运输困难，铝加工企业开工率整体小幅下滑，消费端恢复较慢。

铝棒和电解铝重启去库节奏。总的来说，铝基本面外强内弱，国内需求受疫情影响短期偏弱，目前仍在缓慢恢复，

短期边际有改善，铝价短线将企稳。 

 

动力煤：主产区仍以长协供应为主，部分煤矿因销售转弱下调价格，贸易商加紧出货。北方港库存持续增加，疏

港压力加大，加之终端多观望或维持压价采购，贸易商出货困难，煤价继续小幅回落。截至 6 月 23 日，北方港库

存 2493.6 万吨，环比+17.9 万吨，同比+353.1 万吨，秦皇岛港 5500 大卡平仓价 1260（-15）元/吨。各地气温逐步升

高，加之供应结构性紧张，煤价下方有较强支撑，但水力发电良好，在高库存背景下，终端需求有待考量，且煤价

上方受政策压制。市场多空看法分歧，盘面窄幅震荡运行，无参与必要。 

 

焦炭：下游钢厂亏损程度有所改善，但终端成材消费表现较差，钢厂主动限产检修增多，并控制原料到货节奏，

继续打压原料价格意愿较强。钢厂对焦炭提出第二轮提降，降幅 200 元/吨，成材压力持续反馈至原料端，短期盘面

震荡偏弱运行，但若第二轮提降落地，焦化厂亏损将进一步扩大，预计焦企将大幅限产，供给持续紧缩或将带来小

幅反弹，后市需继续关注成本，钢厂利润及终端消费对焦炭价格的影响。 

 

焦煤：钢厂对焦炭提出第二轮降价，降幅 200 元/吨，若落地，焦化厂利润亏损面积将进一步扩大，预计会有大幅

限产。目前焦企对于原料煤焦煤多暂缓或暂停采购。焦煤市场情绪偏弱，洗煤厂发货压力倍增多停产观望，煤矿出

货承压，线上流拍现象增多，成交冷清。短期盘面震荡偏弱运行，后市需持续关注钢厂利润及终端消费情况。当前

汇总价格，临汾 1/3 焦煤 2100 元/吨，吕梁肥煤 3005 元/吨，长治瘦煤 2250 元/吨，济宁气煤 2220 元/吨，吕梁低硫

主焦煤 3000 元/吨。 

 

钢材：钢材供给提升，需求没有改善，库存较高，产业基本面相对偏弱，进入下跌调整阶段。叠加美联储加息，

对大宗商品价格有较大冲击。 

 

铁矿石：铁矿需求较好，供给相对稳定，基本面偏强。但目前美联储加息，对大宗商品价格冲击较大，导致铁矿



 

价格大幅回调。外部利空情绪释放后，如果铁矿基本面仍维持良好状态，或将有上涨行情。 

 

 

▌化工板块 ▌                                              研发中心 化工组 

原油：隔夜油价小幅回落，布油最新 106.76，涨 0.28%；国内主力收于 683.1，跌 0.70%； 

短期基本面供需仍偏紧。北半球夏季出行创纪录，成品油需求增长，叠加原油和成品油库存历史低位且持续下降，

短期供给偏紧的现实难以缓解。市场担心美联储加息可能导致经济衰退从而抑制对燃料的需求引起近期油价大幅下

挫，短期油价或仍以高位震荡为主。关注俄罗斯出口变化、欧佩克增产情况、美国成品油需求等。 

 

PVC：隔夜 v09 涨 2 收于 7491，持仓增 7641 手，盘中最高 7587 最低 7461。电石亏损未见涨价，外采电石法企业

亏损（不含碱），社会库存处于同期高位，下游按需采购，房地产从拿地到销售仍弱压制 pvc 下游需求，昨晚伦铜出

现大幅下跌市场转向需求大幅走弱，注意外围市场集体走弱带动,前期 8700 以上空单持有，反弹做空。 

 

甲醇：甲醇主力隔夜延续回落态势。近期港口库存小幅累库至 109 万吨，考虑到 6 月进口缩量预期，预计继续大

幅累库的可能不大，另外甲醇样本生产企业库存 39.63 万吨，较上期涨 0.03 万吨；样本企业订单待发 33.63 万吨，

较上期涨 1.68 万吨。近期 mto 利润有所修复，预计甲醇价格继续回落空间不大，需关注 MTO 开工、内蒙双控等情

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 12750；NR 主力收报 11140。现货方面，上海全乳胶报 12650(200)、山东 RSS3

报 15150(250)、山东 3L 胶报 12750(150)、山东泰混报 12550(100)，青岛市场标胶报价上调 15 美元。价差方面，全

乳胶-沪胶-105(-55)，泰混-沪胶主力-205(-155)，RU 主力-NR 主力 1620(20)。 后续宏观内需逐步证伪，浓乳分流影

响随海南产出增加而减弱，海外原料季节性回落，沪胶震荡下行，短期资金博弈明显，谨慎观望为主。 

 



 

棉花：美棉截止 6 月 19 日播种进度 96%，同比+1%，大部分棉区已完成种植，美棉生长优良率为 40%，同比-12%。

美国农业部 6 月份供需报告预测新年度全球棉花供应端同比较宽松、需求量同比小幅下调。新疆产品禁令从本月 21

号开始生效，国内纺织企业出口订单在用棉溯源方面极为严格，欧洲部分订单也受到影响。国内棉花销售进度同比

较低，随着棉价走低，轧花厂近期不断降价砍仓，但下游棉纱企业买涨不买跌，观望情绪浓厚，采购意愿不高。总

的来看需求消费端较弱。近期时有国储救市的呼声，再加上新年度供应端预期偏宽松，远月 01 跌幅大于近月 09。

郑棉 09 隔夜继续下挫 1.3%收于 18275，美棉 12 大幅下跌 5.87%收于 101.52 美分。截止 6 月 22 当天 1%滑准税下内

外价差-6017 元/吨。 

 

白糖：郑糖 09 横盘震荡收于 5871，美原糖-0.81%收于 18.33 美分。国内供应一方面国产糖同比减产较大（截止 5

月同比-113），另一方面进口量同比上个榨季有所回落（截止 5 月同比-66）,供应端总体偏紧。产区天气方面，广西

自开春以来降雨量明显高于往年，易造成甘蔗地被浸泡，不利于甘蔗生长和施肥进而影响产量。近期双周数据来看

一方面巴西甘蔗压榨量并未恢复，另一方面国际能源价格维持高位，巴西自本榨季开榨以来甘蔗生产乙醇优势更大，

制糖比偏低，造成巴西糖产量大幅低于去年同期。综合市场供需情况和白糖的品种走势特性看，糖价长期偏强，近

期受市场氛围和原油回调带动糖价回落。 
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