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国新国证期货早报 2025 年 2 月 5 日 星期三

品种观点：

【股指期货】继春节期间（1月 27 日~1 月 31 日）中国资产在全球大类资产中表现强势后，蛇年头 2 个交易

日港股市场喜迎“开门红”。恒生指数、恒生科技指数最近 2 天内涨幅分别达到 2.8%、5%，优于主要海外市场，

其中港股互联网、AI、黄金等行业表现较为强势。

在经历 1 月的“挖坑”之后，展望 2 月 A 股市场，目前券商的预期较为乐观。有头部券商策略团队日前发布

研报指出，展望 2 月，在业绩预告披露落地和春节效应落地后，市场将迎来经典的“春季攻势”时间窗口。另外，

有券商统计了 2005 年以来的 20 年间春节后 1 天内、5 天内、10 天内上证指数的上涨概率，其中节后 5 天上涨的

概率最高，达到了 75%。

沪深 300 指数 1 月 27 日震荡趋强，收盘 3832.86，环比上涨 29.12。

【焦炭 焦煤】1 月 27 日焦炭加权指数震荡整理，收盘价 1786.4 元，环比上涨 38.7。

1 月 27 日，焦煤加权指数窄幅震荡，收盘价 1135.4 元，环比上涨 8.7。

影响焦炭期货、焦煤期货价格的有关信息：

焦炭：春节假期前钢厂对焦炭第七轮提降落地，降幅为 50-55 元/吨，累计跌幅 350-385 元/吨。供应方面，

焦炭供给维持宽松，焦企生产亏损 20 元/吨左右，独立焦企日均产量 64.67 万吨，247 家钢厂焦炭日均产量 45.97

万吨。需求方面，节前钢厂高炉产能利用率 84.64%，247 家钢厂铁水产量在 225.45 万吨/日，对于焦炭需求维持

弱势，钢厂盈利率维持在 50%左右。库存方面，230 家独立焦企库存节前累库至 68.88 万吨，钢厂焦炭库存累库

至 716.23 万吨，焦炭港口库存 178.61 万吨，焦炭整体库存偏高，尤其是钢厂焦炭库存位于 2024 年以来新高水

平

焦煤：焦煤现货春节假期前整体弱势运行，焦煤生产因假期临近而回落，523 家样本矿山原煤产量减少至

177.04 万吨、精煤产量减少至 73.41 万吨；洗煤厂开工率回落至 65.12%，洗煤厂日均精煤产量减少至 54.615

万吨。蒙煤甘其毛都口岸维持 10 万吨/日左右的通关水平，通关量维持中位水平。需求方面，焦化企业生产小幅

亏损，焦化企业整体开工率大稳小动，铁水低位运行对原料需求弱支撑。库存方面，节前 523 家样本矿山原煤库

存 444.67 万吨，精煤库存 412.62 万吨；洗煤厂原煤库存 298.37 万吨，精煤库存增加 216.6 万吨；独立焦企库

存 1013.54 万吨、钢厂焦煤库存 848.19 万吨，港口焦煤库存 454.29 万吨，焦煤库存总体累至 2749.45 万吨，库
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存持续走高，高于去年同期 250 万吨左右。（数据来源：东方财富网）

【豆粕】国际市场，春节假期美豆偏强运行，周二美豆升至 7月以来最高，主力 03 合约收于 1075.25 美分/

蒲式耳。南美作物的天气风险，包括阿根廷干旱和巴西降雨过多，继续支撑大豆价格。另外，对贸易争端将扰乱

美国农产品出口的担忧有所缓解。国内市场，国内油厂在节后逐渐恢复开机，但大豆到港量预期偏低，这可能导

致豆粕供应在短期内偏紧。但南美大豆保持丰产预期，南美大豆增产压力持续强化全球大豆供给宽松的大格局，

若南美天气无大碍，上方会有一定的压制，若天气持续影响产量，将会加剧豆粕供应紧张的局面。后市需重点关

注大豆到港量、豆粕库存变化及南美主产区的天气情况。

【生猪】春节过后，市场将进入传统淡季，需求大幅减少，对猪价构成一定的压力。供给端，2024 年能繁

母猪整体处于高位，且冬季猪场疫病平稳，按照生猪出栏周期推算，春节过后生猪供应量逐步增多，供给端压力

较大。基本面整体偏空，生猪或低位震荡运行，短期关注养殖端生猪出栏节奏变化情况以及猪肉消费需求情况。

【棕榈油】春节期间棕榈油行情或呈现“强预期、弱现实”博弈，外盘马棕油较节前上涨约 3.65%。主产国

减产与生物柴油政策支撑长期价格重心上移，但短期面临中国节后消费转淡及国际油脂替代压力。建议投资者:

以区间震荡思路对待，重点关注主产国高频数据及原油突破方向;节前减仓避险，节后等待数据明朗再择机入场;

防范黑天鹅事件:如东南亚突发洪水、全球粮食供应链危机等。

【豆油】春节期间 CBOT 豆油期货震荡偏强，阿根廷产量下调和巴西大豆收获进度偏慢对价格提供支撑。阿

根廷布宜诺斯艾利斯谷物交易所继续下调大豆产量至 4960 万吨，最高预测产量为 5200 万吨，较最高下调月 300

万吨，去年产量为 4800 万吨。巴西最大的主产州马托格罗索收获进度 12.2%，去年同期 39.39%，历史均值 25.33%，

收获进度仍然落后于去年同期。

【铁矿石】节前铁矿海外发运总量下滑，供应有所收缩，铁水产量企稳回升，需求出现边际好转，但铁水需

求可持续性有待进一步观察，短期铁矿呈现震荡走势。

【沥青】2月地炼沥青排产环比下滑，春节期间终端需求及交通运输停滞，沥青供需双弱，库存有所累积，

短期沥青维持震荡运行走势。

【沪铜】宏观层面：美联储 1月议息按兵不动，是去年启动降息周期以来首次暂停，市场对未来货币政策走

向存在不确定性，可能会使资金流向谨慎，对沪铜有一定的压制作用。贸易关系：美国对墨西哥和加拿大商品征

收 25%的关税，对进口自中国的商品加征 10%关税，贸易摩擦加剧，可能影响铜的进出口，进而使沪铜价格承压。

供求层面，供应：中国 1 月电解铜产量环比减 7.46%，同比增 4.54%，1 月部分冶炼厂统计时长减少，有 2 家冶

炼厂检修，但 2 月电解铜产量预计环比、同比均增长，供应预期增加可能给沪铜价格带来下行压力。需求：国家

电网 2025 年进一步加大投资，全年电网投资有望首次超过 6500 亿元；2025 年汽车以旧换新政策扩大了汽车报
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废更新支持范围，且据产业在线，2月空冰洗排产合计总量较去年同期增 30.6%，需求端的增长对沪铜价格有一

定的支撑。

库存：国内铜社会库存、保税区库存累库，LME、COMEx 铜库存仍处高位，高库存会对沪铜价格产生抑制作

用。综合来看，宏观上贸易摩擦和美联储政策带来不确定性，供应端预期增加和库存高位对沪铜价格有压制，需

求端虽有政策支持但难以完全抵消供应和库存的压力，沪铜价格可能呈现承压运行态势，但鉴于需求端的利好因

素，也不排除出现一定的价格波动。

【棉花】假期外盘棉花先下跌，2 月 3 日 4 日上涨。消息面，2 月 5 日全国棉花交易市场新疆指定交割（监

管）仓库，基差报价最低为 450 元/吨，棉花库存较上一交易日减少 3 张。

【原木】截至 2025 年 1 月 27 日，山东原木和木方市场行情均持稳运行。原木价格方面，山东 3.9 米中 A

辐射松原木 810 元/方，5.9 米中 A辐射松原木 840 元/方，3.9 米小 A 辐射松原木 740 元/方，5.9 米小 A 辐射松

原木 780 元/方，价格均持稳。下游成品木方价格方面，山东 3m 辐射松木方主流成交价为 1290 元/方，3m 白松

木方主流成交价为 1650 元/方。春节期间，山东原木和木方价格持稳运行。具体来看，原木需求方面，大部分木

方加工企业已放假，市场需求较低，原木成交量较少，因此原木价格持稳运行。木方需求方面，因大多数房地产

项目停工，木方加工企业放假，木方需求降低，价格基本维持在年前水平。2025 年春节期间，江苏针叶原木及

建筑木方市场呈现“供需双弱、价格持稳”的特点。节后市场需关注复工节奏及政策导向，短期内价格或稳中趋

强，但库存压力和房地产下行周期仍是主要制约因素。

【钢材】春节假期期间外盘矿价受美联储会议及特朗普关税政策影响波动较大，春节假期国内钢材市场普遍

休市，钢价变动也不大，2 月 4 日部分地区钢价小幅探涨 10-30 元不等，考虑到中美两国关税政策的影响，节后

仍需关注下游终端需求恢复的速度。

【氧化铝】氧化铝供应端仍将缓慢增长，消费端保持平稳，氧化铝整体库存处于增长趋势中，短期氧化铝现

货价格难有上涨因素。当下氧化铝价格考验成本支撑，而上涨的唯一驱动力来源于几内亚的矿端扰动。

【沪铝】美国自 2月 1日起对中国出口商品增加 10%的关税，实际中国未锻轧铝及铝材出口美国占比总出口

量仅有 5%左右影响较小，关税对实际消费的影响甚微。电解铝供应端暂无压力，消费关注春节后复苏强度以及

两会期间政策影响。

免责声明
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