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国新国证期货早报 2025 年 11 月 10 日 星期一

品种观点：

【股指期货】 周五（11 月 7 日）A 股三大指数集体小幅回调，沪指失守 4000 点大关。截止收盘，沪指跌

0.25%，收报 3997.56 点；深证成指跌 0.36%，收报 13404.06 点；创业板指跌 0.51%，收报 3208.21 点。沪深两

市成交额 19991 亿，较昨日缩量 562 亿。

沪深 300 指数 11 月 7 日窄幅震荡。收盘 4678.79，环比下跌 14.61。（数据来源：东方财富网）

【焦炭 焦煤】11 月 7日焦炭加权指数震荡趋弱，收盘价 1785.9，环比下跌 12.2。

11 月 7 日，焦煤加权指数弱势，收盘价 1283.5 元，环比下跌 15.1。

影响焦炭期货、焦煤期货价格的有关信息：

焦炭：已落地第三轮提涨（捣固焦 50-55 元/吨、顶装焦 70-75 元/吨），且仍有第五轮提涨预期。需求端，

焦企补库积极，钢厂虽唐山、山西高炉短期检修，但多数按需采购，低库存钢厂采购更活跃。

据海关总署数据显示，2025 年 1-8 月炼焦煤累计进口量达 7260.8 万吨，同比下降 8%，其中 8 月我国总进口

量达 1016.2 万吨，环比上涨 6%，同比下降 5%。出口焦炭方面，根据海关总署公布的出口焦炭数据，1-8 月中国

焦炭出口总量为 494.9 万吨，较去年同期减少 124 万吨，降幅 20%，其中 8 月焦炭出口 55 万吨，环比减少 34 万

吨，同比减少 0.46 万吨。

焦煤：价多数升至年内新高，产地、港口及进口煤价均有上涨。供应端偏紧，山西、山东部分煤矿因检查或

井下问题减产，内蒙乌海复产矿产量发运受限，焦企受环保、检修及利润有限影响，供应回升有限。库存，产地

煤矿库存低位，山东库存降至近 4 年低点，焦企库存处年内低位。进口煤通关回升。（数据来源：东方财富网）

【郑糖】全球糖市供应过剩的预期继续打压糖价，美糖上周五震荡小幅收低。受逢低买盘支持郑糖 2601 月

合约上周五夜盘震荡小幅收高。巴基斯坦联邦政府在糖业咨询委员会上宣布，为保护农民利益，将 2025 年 11

月 15 日定为全国所有糖厂开榨的正式启动日期。2025/26 榨季，北方邦政府将甘蔗价格每吨最高上调 30 卢比，

早熟品种甘蔗收购价定为 4000 卢比/吨（折人民币 321.24 元/吨），普通品种则为 3900 卢比/吨（折人民币 313.21

卢比/吨）。（数据来源：文华综合）
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【胶】沪胶上周五夜盘窄幅震荡小幅收低。截止 10 月 7 日，本周上海期货交易所天然橡胶库存 162160 吨环

比+135 吨，期货仓单 118970 吨环比-1930 吨。20 号胶库存 51913 吨环比+2924 吨，期货仓单 48586 吨环比+3931

吨。（数据来源：文华综合）欧委会已于 2025 年 11 月 6 日正式启动了乘用车和轻卡轮胎的反补贴调查。本次反

补贴调查的涉案产品范围与反倾销调查相同，即“原产于中华人民共和国的新充气橡胶轮胎，用于小型汽车(包

括旅行车和赛车)以及载重指数不超过 121 的公共汽车或卡车”反补贴的调查期间是:2024 年 1 月 1 日-2024 年

12 月 31 日。（数据来源：中国橡胶信息贸易网）

【棕榈油】11 月 7 日，棕榈油期价反弹乏力，多头未能形成有效反击力量。主力合约 P2601K 线收大阴，当

日最高价 8754，最低价 8618，收盘价在 8660，较前一天跌 0.82%。据马来西亚 SPPOMA，10 月 1-31 日棕榈油单

产环比增加 4.50%，出油率环比增 0.20%，产量环比增 5.55%。当前状态是边际增产，市场预计 MPOB 库存回升。

（数据来源：金十数据）反弹的触发条件，仍取决于“利润恶化倒逼大规模减产”的信号是否出现。（数据来源：

Mysteel 我的钢铁网）

【沪铜】沪铜窄幅震荡，多空博弈僵持，沪铜主连收盘 85969 元/吨，微跌 30 元。核心逻辑：多空因素相互

牵制——供给端铜精矿偏紧、TC 费用低迷支撑成本，但冶炼利润受硫酸价格拖累或抑制开工；需求端下游畏高

情绪未减，现货成交偏淡，且全球三大交易所库存同步累积，压制价格上行空间；海外宏观数据与国内基本面形

成博弈，导致盘面震荡难破区间。需重点关注后续库存变化及下游开工数据能否打破僵局。（文华财经）

【棉花】周五夜盘郑棉主力合约收盘 13575 元/吨。棉花库存较上一交易日增加 244 张。11 月 7 日新疆地区

机采棉收购为 6.10—6.50 元/公斤。新疆棉花收购接近尾声。（数据来源：文华财经）

【原木】2601 周五开盘 780.5、最低 775、最高 780.5、收盘 778.5、日增仓 282 手。后期关注现货端支撑。

11 月 7 日原木现货市场报价:山东 3.9 米中 A辐射松原木现货价格为 750 元/方，较昨日持平，江苏 4 米中 A

辐射松原木现货价格为 770 元/方，较昨日持平。7 日海关数据显示，1 到 10 月原木及锯材同比减少 12.4%。供

需关系上没有太大矛盾，市场逐步去库格局，博易旺季预期。关现货端价格，进口数据，库存变化以及宏观预期

市场情绪对价格的支撑。（数据来源文华财经）

【铁矿石】11 月 7 日铁矿石 2601 主力合约震荡下跌，跌幅为 1.87%，收盘价为 760.5 元。铁矿发运量环比

回落，国内到港量大幅增长，钢厂盈利率持续下滑至低位，叠加北方环保限产再度趋严，铁水产量连续 5 期环比

下降，短期铁矿价格处于震荡走势。（数据来源：我的钢铁网）
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【沥青】11 月 7 日沥青 2601 主力合约震荡下跌，跌幅为 2.4%，收盘价为 3048 元。沥青产能利用率环比减

少，库存继续去化，随着气温下降下游需求逐渐转弱，基本面缺乏支撑，短期沥青价格呈现震荡运行。（数据来

源：隆众资讯）

【钢材】当前行业的核心矛盾在于现有减产力度远不足以匹配去库存的迫切需求。从现实情况看，钢厂尚未

进入“主动性大规模减产”阶段，价格反弹缺乏底层支撑。目前所谓减产，无论是唐山高炉限产，还是因环保政

策推进超低排放改造，均属政策调控下的被动行为，而非利润倒逼的自觉收缩。一旦政策松动或原料价格回落，

生产极易反弹，供给弹性依然构成潜在威胁。钢价真正反弹的触发条件，仍取决于“利润恶化倒逼大规模减产”

的信号是否出现。（数据来源：Mysteel 我的钢铁网）

【氧化铝】原料端几内亚雨季逐渐完结，铝土矿后续进口量或有所恢复，当前土矿供给仍偏紧，港口库存小

幅下降。供给方面，随着现货价格下行且临近成本线，高成本企业已进入亏损状态，被迫检修及减产情况零星出

现。当前供给量仍显偏多，后续随着检修减产情况的增长，供给量或逐步收敛。需求方面，电解铝产销仍处旺季，

铝价偏强运行，提升产业利润，加之产能上限，令铝厂生产情绪较积极、开工情况较高，对氧化铝需求稳定小增。

总体来看，氧化铝基本面或处于供给略有收减、需求稳中小增的局面。（数据来源：文华财经）

【沪铝】基本面上，原料端氧化铝供应仍显偏多，原料价格低位运行，铝价则保持偏强，冶炼厂利润增长，

生产积极性较高。供给端，国内在运行产能逐步临近行业上限，加之冶炼厂生产仍偏积极，开工率保持稳定，国

内电解铝供给量或将保持稳定。需求端，传统消费旺季临近尾声，淡旺季交替之际下游企业开率或有所回落，叠

加铝价偏强运行，对下游需求存在一定抑制，当前下游多以刚需采买策略为主。整体来看，电解铝基本面或处于

供给稳定、需求略减的局面，产业库存小幅累积。（数据来源：文华财经）
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