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国新国证期货早报 2025 年 3 月 24 日 星期一

品种观点：

【股指期货】 周五（3 月 21 日）A 股三大指数集体回调，截止收盘，沪指跌 1.29%，收报 3364.83 点；深

证成指跌 1.76%，收报 10687.55 点；创业板指跌 2.17%，收报 2152.28 点。沪深两市成交额达到 15509 亿，较昨

日放量 1093 亿。

沪深 300 指数 3 月 21 日弱势，收盘 3914.70，环比下跌 60.30。

【焦炭 焦煤】3 月 21 日焦炭加权指数弱势，收盘价 1551.6 元，环比下跌 25.6。

3 月 21 日，焦煤加权指数弱势依旧，收盘价 1027.1 元，环比下跌 16.3。

影响焦炭期货、焦煤期货价格的有关信息：

焦炭：现货端，唐山准一级冶金焦现货报 1475，价格持稳。宏观面，为防止美国实施新关税后廉价钢铁涌

入欧洲市场，欧盟将从 4月起收紧钢铁进口配额，以进一步减少 15%的流入量。基本面，供应宽松，下游钢材库

存虽然维持去库，但是市场信心不足，供给端仍面临压减压力。利润方面，本期全国 30 家独立焦化厂平均吨焦

亏损 27 元/吨。

焦煤：现货端，山西晋中市场炼焦煤价格指数报 1080，价格持稳。基本面，供应维持宽松，下游钢材维持

去库状态，但是仍然处于供需双弱的状态。（数据来源：东方财富网）

【郑糖】巴西的甘蔗种植带最近出现的零星阵雨令 2025 年产量前景有所改善，加之，短线涨幅较大，受以

上因素影响美糖上周五震荡下跌。郑糖上周五夜盘波动不大震荡整理小幅收低。2025年1-2月，我国税则号170290

项下三类商品共进口 9.02 万吨，同比减少 7.81 万吨，降幅 46.39%。2024/25 榨季截至 2 月，全国累计进口 170290

项下三类商品共 72.32 万吨，同比增长 13.95 万吨，增幅 23.91%。

【胶】上海期货交易所橡胶库存数据显示 20 号胶库存与仓单本周降幅较大，受此影响沪胶上周五夜盘震荡

小幅走高。上海期货交易所 3月 21 日橡胶库存周报：天然橡胶库存 200811 吨环比+260 吨，期货仓单 198940 吨

环比+860 吨。20 号胶库存 60681 吨环比-16532 吨，期货仓单 49796 吨环比-22376 吨。

【棕榈油】周五夜盘大商所棕榈油继续维持区间震荡态势。随着近期产量的逐步恢复 4 月起棕榈油供需偏紧

或逐步缓解，且原油价格走低利空棕榈油生柴需求，使得盘面上方承压。目前来看期价短期仍以震荡为主。南部

半岛棕榈油压榨商协会（SPPOMA）数据显示，2025 年 3 月 1-20 日马来西亚棕榈油单产增加 7.34%，出油率减少
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0.21%，产量增加 6.12%。

【豆粕】国际市场，巴西大豆收割近七成，预计产量规模在 1.7 亿吨左右的创纪录水平。阿根廷产区天气较

好，大豆生长优良率继续好转。另外，美国政府的关税政策引发贸易国的反制，令市场对大豆出口有所担忧，不

利于美国大豆的出口销售，压制美豆价格。国内市场，3 月 21 日豆粕期价小幅收涨，M2505 收于 2861 元/吨，涨

幅 0.21%。美盘大豆期价偏弱下行，带动我国进口大豆成本跟随下降，而饲料养殖企业及贸易商在价格下行的情

况下，备货需求下降，大多以随用随采为主。后期到港大豆数量逐渐增加，预期将能缓解供应偏紧局面，供应将

逐渐转为宽松，豆粕上行空间受限，短期豆粕有望震荡偏弱运行，后市重点关注大豆到港量情况。

【生猪】3 月 21 日生猪期价偏弱运行，生猪 LH2505 收于 13355 元/吨，跌幅 1.18%。3 月养殖端出栏计划较

多，中上旬认卖情绪偏弱，随着本月有效出栏时间减少，市场存在产能后置压力。同时，当前生猪处于消费淡季，

市场猪肉购销氛围一般，对猪价构成一定压力。随着养殖端出栏意愿增强，生猪市场回归供过于求格局，生猪期

货价格经历前期反弹后回调，后期生猪期货价格仍面临一定压力。短期重点关注养殖端生猪出栏节奏的变化以及

二次育肥的阶段性入场情况。

【棉花】周五夜盘，郑棉主力合约收盘 13640 元/吨。消息面，3 月 24 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 540 元/吨，棉花库存较上一交易日减少 47 张。

【沪铜】沪铜趋势是震荡偏强。供应端，铜精矿加工费下行，部分冶炼厂因原料紧缺有检修计划，海外铜价

高企令进口窗口收敛，国内供给量可能小幅收紧。需求端，虽消费受高铜价限制，但上游及贸易商挺价惜售，市

场现货流通偏紧，且下游订单有回暖趋势。库存方面，精铜社会库存小幅去化，沪铜库存也有所下降。宏观上，

国内外货币政策宽松预期增强，对沪铜价格形成一定支撑。不过，市场也存在一些不确定性因素，如美国关税政

策等，可能会对沪铜价格产生扰动。

【铁矿石】3 月 21 日铁矿石 2505 主力合约震荡收跌，跌幅为 0.33%，收盘价为 757.5 元。上周铁矿全球发

运量有所减少，铁水保持复产趋势连续四周增加，但因前期发运回升国内铁矿到港量大幅攀升至年内新高，港口

库存出现累库，整体供需面偏宽松，叠加政策端未有超预期的利好出现，短期铁矿呈现震荡走势。

【沥青】3 月 21 日沥青 2506 主力合约震荡上涨，涨幅为 1.46%，收盘价为 3537 元。上周炼厂沥青产能利用

率环比回落，仍处于历史同期低位，出货量止跌回升但终端需求表现仍较为一般，供需端驱动有限，短期沥青呈

震荡运行走势。

【原木】原木 2507 周五开盘 841、最低 836.5、最高 849、收盘 843.5、日减仓 1292 手，短期看价格以 850

为分界线，下方关注价格 838 支撑。

3月 21 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 810 元/方，较昨日持平，江苏 4 米中 A
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辐射松原木现货价格为 810 元/方，较昨日持平。港口库存小幅减少，出库有所增加，总体需求还是表现较弱，

关注进口数据和下游拿货意愿。

【钢材】出口端，市场对海外国家加征关税引发钢材贸易影响的担忧仍未消除，因此出口、制造业下游的需

求预期走弱，市场情绪出现波动。国内方面，重要会议结束，市场逻辑重回供需。后续来看，下游行业需求逐步

复苏，但节奏较为缓慢，上游原料端也无法给予钢材价格支撑。当前市场利空因素偏多，首先终端需求持续不振，

尤其是建材。其次由于盘面的弱势，市场预期偏弱，空头资金占有较大的主动权。当前终端总需求较弱，市场并

无太大囤货意愿，多以刚需为主，因此现阶段黑色系表现易跌难涨，不过当前钢材基本面持续好转，库存不断去

化，短期快跌之下，也存有较好的反弹基础。

【氧化铝】原料端铝土矿进口到港量有所增加，加之氧化铝价快速回落，令土矿报价承压。氧化铝供给方面，

国内氧化铝在运行增减并行，暂未出现因现货价格快速走低至成本线而大面积减产现象，整体供给量上仍显偏多。

氧化铝需求方面，国内电解铝产能受消费旺季因素拉动，复产持续推进，令氧化铝需求稳定增长。后续若 4 月出

现减产，实质减产规模在百万吨以上，氧化铝价或可短期转为震荡格局，但随着新投产能将在二季度持续投产释

放产量，氧化铝供需仍将维持过剩格局，除非氧化铝减产规模可覆盖过剩规模带动供需平衡转为紧平衡格局，否

则氧化铝价格难寻反弹动力。

【沪铝】基本面上，电解铝供给端，由于电解铝原材料价格走低，其成本支撑转弱，加之海内外宏观因素的

作用推升铝价，令冶炼厂生产意愿提升，复工复产稳步推进。需求端，铝价短期内走强，在一定程度抑制了下游

铝加工企业的采购意愿，但因消费节点以及宏观利好因素的作用仍推动下游订单及开工意愿回升，下游整体开工

率回升但增幅有限。电解铝基本面或处于供给稳增，需求小涨，库存缓步去化的局面。

【碳酸锂】电池级碳酸锂指数价格 74350 元/吨，环比上一工作日下跌 111 元/吨；电池级碳酸锂 7.34-7.52

万元/吨，均价 7.43 万元/吨，环比上一工作日下跌 150 元/吨；工业级碳酸锂 7.185-7.285 万元/吨，均价 7.235

万元/吨，环比上一工作日下跌 150 元/吨。需求市场或将不及预期情绪持续发酵，碳酸锂现货成交价格重心持续

下移。虽供应端碳酸锂已呈现周度减量，但整体产出仍处高位，供需大幅过剩格局难以改变。即使上游锂盐厂仍

持有较强的挺价情绪，但由于贸易商环节库存水位较高，其与下游的成交拉低碳酸锂现货价格持续下行。且在持

续累库格局下，其价格下跌趋势将延续，同时伴有区间震荡。
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到任何形式的补偿等。

本公司已在知晓范围内按照相关法律规定履行披露义务。

本报告仅提供给国新国证期货有限责任公司客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司会授权相关媒

体刊登报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归国新国证期货有限责任公司所有。未获得国新国证期货有限责任

公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。

本报告中的信息、意见等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述期货合约的买卖价。本报告并未考虑到客户的具体投资目

的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同

时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

国新国证期货有限责任公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何

责任。


