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国新国证期货早报 2025 年 2 月 6 日 星期四

品种观点：

【股指期货】周三（2 月 5 日）A 股迎来蛇年首个交易日，三大指数涨跌不一，截止收盘，沪指跌 0.65%，

收报 3229.49 点；深证成指涨 0.08%，收报 10164.22 点；创业板指跌 0.04%，收报 2062.92 点。沪深两市成交额

达到 1.29 万亿元，较前一个交易日放量 1717 亿。

沪深 300 指数 2 月 5 日回调整理，收盘 3795.09，环比下跌 22.0。

【焦炭 焦煤】2 月 5 日焦炭加权指数弱势，收盘价 1714.0 元，环比下跌 63.3。

5 月 5日，焦煤加权指数震荡趋弱，收盘价 1099.3 元，环比下跌 35.9。

影响焦炭期货、焦煤期货价格的有关信息：

焦炭：美国无差别上调 10%进口关税的冲击，对整体商品情绪或有不利，对焦炭价格也恐有一定拖累。焦炭

七轮落地后现货价格持稳，焦化利润虽显著收缩但仍存，焦炭供应预计减量有限，产端仍有累库压力，重点关注

春节后铁水复产快慢。

焦煤：春节期间各地焦煤市场运行弱稳为主。目前来看国内焦煤矿放假时长基本与往年类似，继续关注是否

有超预期放假时长。进口煤端，由于我国对美国焦煤进口关税再增加 15%，美国气肥煤进口成本增加 150 元左右，

对进口煤市场情绪或形成一定成本支撑，但整体海运煤市场供应仍较充裕。（数据来源：东方财富网）

【郑糖】因美元走软和此前美国推迟对墨西哥和加拿大商品征收进口关税令投资者对关税纷争的担忧缓解，

美糖周二震荡走高。受美糖上升与现货报价上调等因素支持资金作用郑糖 2505 月合约周三震荡上行。因短线涨

幅较大受技术面影响郑糖 2505 月合约夜盘震荡整理。咨询公司 StoneX 称，预计巴西中南部地区 2025/26 年度糖

产量料为 4,150 万吨，高于之前预估的 4,060 万吨，较 2024/25 年度的产出增长 3.7%。泰国 2024/25 榨季截至 1

月 31 日累计产糖 526.34 万吨同比增 47.33 万吨。

【胶】因美国最新的关税政策影响贸易商担忧汽车制造商会受到打击。受贸易紧张情绪与东南亚现货报价走

低等因素影响沪胶周三震荡下跌。因短线跌幅较大受技术面沪胶夜盘震荡休整。2024 年泰国天然橡胶、混合胶

合计出口 421.6 万吨，同比降 3%。国家统计局数据显示，2024 年橡胶轮胎外胎产量较上年同期增 9.2%至 11.86894

亿条。欧洲汽车制造商协会数据显示，2024 年 12 月欧盟乘用车销量同比增长 5.1%至 910,505 辆。2024 年，欧

盟乘用车销量小幅增长 0.8%至约 1060 万辆。
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【豆粕】国际市场，周三 CBOT 大豆期货偏弱运行。阿根廷干旱地区出现有力降雨，最近几周的干旱天气导

致产出预估一再遭下调，布宜诺斯艾利斯谷物交易所目前估计阿根廷 2024/25 年度大豆产量料为 4960 万吨。行

业机构纷纷预计巴西 2024/25 年度大豆产量料超 1.7 亿吨。国内市场，周三豆粕期货偏强运行，主力 M2505 合约

收于 2932 元/吨，涨幅 3.9%。2 月是南美大豆生长的关键期，巴西大豆因降雨过多推迟上市以及阿根廷旱情尚未

有效缓解，在南美大豆定产以前，天气炒作对市场仍有支撑作用。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。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】周三生猪期货偏强运行，主力 LH2503 收于 13385 元/吨，涨幅 2.69%。节后集团猪企尚未恢复出栏

节奏，散户猪场出栏情绪谨慎，适重猪源流通一般。但临近元宵节养殖端将恢复出栏节奏，加之能繁母猪存栏持

续缓增，按照生猪出栏周期推算，未来生猪供应量逐步增多，供给端压力较大。且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。整体供大于需的局面或日趋明显，生猪期价上方压力较大。短期关注养殖端生

猪出栏节奏变化情况及屠宰企业开工情况。

【棕榈油】2 月 5 日，大商所棕榈油期因假期外盘走高，跳空开盘震荡走高。主力合约 P2505K 线收带上下

影线的阳线。最高价 8636，最低价 8488，收盘价 8612，较上一交易日涨 1.89%。由于印尼 B40 政策延期落地叠

加产地出口走疲，市场情绪转空，1 月的棕榈油价格震荡下跌。但随便春节后存在主产地斋月备货需求，且若 B40

顺利推进，节后需求仍有提振预期，外加产地供应收紧，基本面利多或提振棕榈油价格偏强调整。据外媒报道，

路透调查显示，预计马来西亚 2025 年 1 月棕榈油库存为 164.98 万吨，较 12 月下降 3.45%；产量预计为 132.3

万吨，较 12 月下降 11%；出口量预计为 114.52 万吨，较 12 月下降 14.64%。

【豆油】豆油在春节后首个交易日表现亮眼，主要受油脂油料板块整体走强，春节前后豆油需求尚可，叠加

大豆到港量季节性缩减，供需格局有所收紧，对价格形成支撑。 棕榈油价格近期表现强势，带动豆油价格上行。

巴西大豆出口滞后及基差上涨，提升了国内油脂油料成本，关注南美大豆集中上市后的供应压力。

【菜油】春节后首个交易日表现强劲，主要受油脂油料板块整体走强带动， 美加关税政策延期一个月，缓

解了市场对加拿大菜油出口受限的担忧，支撑菜油价格。 国内菜油库存处于高位，但 2 月起菜籽到港量明显下

降，供应端缩量预期推动价格上行。 豆油和棕榈油价格走强，带动菜油价格同步涨。 短期内菜油价格可能维

持震荡上行，但需关注美加贸易政策变化及国内库存去化情况。

【沪铜】美联储 1 月利率决策会议维持不变，符合市场预期。特朗普对中国加征 10%关税低于其竞选期间所

宣称的 60%关税水平，而且暂缓对加拿大和墨西哥征收关税，市场参与者的紧张情绪对此有所缓和，美元指数震

荡下跌，提振金属价格走势。开市首日，国内现货铜价格反弹小涨。但交易商们仍在评估世界两大经济体贸易冲
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突的风险，以及中国作为最大消费国可能推出的进一步经济刺激措施。这些因素致市场整体情绪波动不定，沪期

铜上方承压。

基本面方面，冶炼企业有减产动作，废铜政策有所放开，1月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.1%，比

上月下降 1.0 个百分点，制造业景气水平有所回落；中性。基差方面，现货 75160，基差-1100，贴水期货；偏

空。库存方面，2月 4日铜库存减 1425 至 255125 吨，上期所铜库存较上周增 3789 吨至 101838 吨；偏空。从盘

面来看，收盘价收于 20 均线上，20 均线向上运行；偏多。主力持仓方面，主力净持仓空，空减；偏空。

综合来看，基本面中性偏空，沪铜社库节前累库预期偏快，下游复工率偏低，市场消费冷淡，对期铜走势构

成一定压力。技术面看，沪铜主力继续在 75000-76000 区间内震荡运行。

【铁矿石】2 月 5 日铁矿石 2505 主力合约震荡收跌，跌幅为 0.99%，收盘价为 801 元。假期期间全球铁矿发

运大幅回升，节前铁水产量连续小幅回升至 225.45 万吨左右，下游钢厂预计在 2 月陆续复产，节后需求恢复预

期和补库预期对价格有所支撑，短期铁矿呈现震荡走势。

【沥青】2 月 5 日沥青 2503 主力合约震荡上涨，涨幅为 2.23%，收盘价为 3797 元。沥青产量及产能利用率

均较节前出现下滑，炼厂 1月产量月环比下滑，沥青供应端仍相对可控，需求处于全年季节性低位，呈现供需双

弱的局面，短期沥青维持震荡运行走势。

【棉花】周三夜盘，郑棉主力合约收盘 13620 元/吨。消息面，棉花库存较上一交易日增加 49 张。据巴基斯

坦棉花种植者协会(PCGA)的数据，截至 1 月 31 日，籽棉累计上市量同比减少约 34.0%。

【原木】原木 2507 周三开盘 882、最低 863、最高 882、收盘 867、日减仓 54 手，长假开盘高开前期高点

881.5 上，随后开始快速下跌后续关注高点 881.5 压力，短期 860 支撑。

2 月 5 日原木现货市场持稳运行，山东 3.9 米中 A 辐射松原木现货价格为 810 元/方，较昨日持平；江苏 4

米中 A辐射松原木现货价格为 810 元/方。基本面无突出矛盾，总体供需两弱格局，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】2 月 5 日，rb2505 收报 3320 元/吨，hc2505 收报 3416 元/吨。国际层面，贸易博弈正式开启，短

期内会对交易情绪有扰动；国内宏观目前刚刚结束假期，暂无较大利好推动；产业端，五大材数据显示假期期间

累库速度比较快，市场有明显压力，而需求恢复尚未提速，关注去库转折点何时出现。

【氧化铝】2 月 5 日，ao2505 收报 3454 元/吨。氧化铝产量随运行产能增加而攀升，且后期氧化铝企业仍有

投产计划，供应过剩预期较强，现货价格下调，期价承压走弱。

【沪铝】2 月 5 日，al2503 收报于 20215 元/吨。春节期间，伦铝窄幅震荡，整体波动较小。考虑到节前累

库滞后且不及预期，节后国内社库将增至 60 万吨附近，但在产业淡季之下社库压制，社库累库幅度有限，叠加
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国内经济预期存在，下方支撑仍然存在。

【碳酸锂】市场普遍对节后碳酸锂价格持持看涨预期，然而，今日早盘碳酸锂受商品大盘下跌带动，价格下

跌，但下方支撑较强，7.8 万元的支撑位未被有效跌穿。基本面上，供给端，上游有较强的复产预期，产能将逐

步回归；需求端，虽然 2 月份铁锂的排产量预计会有所减少，但整体需求仍保持在一定水平。消息面上，2月 1

日特朗普颁布行政命令，决定对我国输入的商品征收 10%的额外关税，但对碳酸锂的影响较为有限。综合考虑，

在缺乏强劲上涨动力的情况下，碳酸锂价格预计在短期内将维持震荡态势。
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