
客服产品系列•日评

请务必阅读正文之后的免责声明部分 １ 编辑：国新国证期货

国新国证期货早报 2025 年 3 月 21 日 星期五

品种观点：

【股指期货】 周四（3 月 20 日）A 股三大指数今日集体回调，截至收盘，沪指跌 0.51%，收报 3408.95 点；

深证成指跌 0.91%，收报 10879.49 点；创业板指跌 1%，收报 2200.03 点。沪深两市成交额达到 14416 亿，较昨

日小幅缩量 249 亿。

沪深 300 指数 3 月 20 日回调整理，收盘 3974.99，环比下跌 35.18。

【焦炭 焦煤】3 月 20 日焦炭加权指数弱势依旧，收盘价 1574.0 元，环比下跌 17.7。

3 月 20 日，焦煤加权指数弱势整理，收盘价 1044.9 元，环比下跌 3.5。

影响焦炭期货、焦煤期货价格的有关信息：

焦炭：原料煤价逐步企稳，成本支撑出现，市场悲观情绪明显改善。钢材表需有所回升，库存连续去化，供

需矛盾逐步缓解，钢厂考虑需求季节性转好，推进复产，铁水产量小幅度回升。随着两会闭幕，焦企暂无加大减

产计划，受限企业陆续恢复生产。焦炭提降十一轮落地，提降幅度 50-55 元/吨，累积提降幅度 550-605 元/吨。

焦煤：会议结束后，未释放超预期表现，终端需求不振，焦炭第十一轮提降落地，下游焦企原料持续消耗，

对性价比较高煤种适当增库。近两日随着焦企适当增库，煤价跌幅收窄，经前期快速下跌后，部分资源成交改善，

价格小幅度探涨。进口蒙煤方面，市场整体情绪偏谨慎，下游刚需补库为主，部分贸易商入市采购，目前蒙 5

高挥发原煤在 850-870 元/吨左右。（数据来源：东方财富网）

【郑糖】因巴西中南部产区天气略微改善出现零星阵雨与短线涨幅较大受技术面影响美糖周三震荡回落。因

短线涨幅较大与美糖下跌影响郑糖 2505 月合约周四震荡调整小幅收低。受资金作用郑糖 2505 月合约夜盘震荡上

升。因马邦、北方邦和卡纳塔克邦的下降导致了本榨季印度食糖总产量下降，印度全国合作糖厂联合会将 2024/25

榨季印度食糖预估产量从 2650 万吨下调至 2590 万吨。全印度糖业贸易协会近日预计印度可能无法在 9 月前完成

100 万吨的食糖出口配额

【胶】因短线跌幅较大与日胶止稳反弹等因素支持沪胶周四震荡上升。因短线反弹幅度较大受技术面影响沪

胶夜盘震荡休整小幅收高。海关数据显示，中国 1月橡胶轮胎出口量为 78 万吨，同比增加 2.5%。中国 2 月橡胶

轮胎出口量为 59 万吨，同比增加 4.4%。1-2 月累计出口量为 138 万吨，同比增加 3.3%。隆众资讯，本周半钢胎

企业排产多数表现平稳，前期个别降负企业周内基本恢复至常规水平，国半钢胎样本企业产能利用率为 79.27%，
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环比 0.18 个百分点，同比-1.44 个百分点。全钢胎多数企业排产平稳运行，另有个别企业为控制成品库存增速

存小幅减产行为。全钢胎样本企业产能利用率为 68.90%，环比-0.09 个百分点，同比-3.59 个百分点。

【豆粕】国际市场，周四美豆期价震荡收涨。美国农业部公布的出口销售报告显示，3 月 13 日止当周，美

国当前市场年度大豆出口销售净增 35.26 万吨，较之前一周减少 53%，低于市场预期。布宜诺斯艾利斯谷物交易

所下调阿根廷 2024/25 年度大豆产量预估至 4860 万吨，之所以下调预估，是因为该国东北部干旱将影响产出潜

力。国内市场，周四豆粕期价震荡偏弱运行，豆粕 M2505 收于 2855 元/吨，跌幅 1.86%。上周国内油厂开工率略

有增加，油厂停机明显不及预期，豆粕供给增加带来库存的回升。巴西大豆保持丰产预期且发运速度加快，大豆

到港数量后期将逐渐增加，中远期供应更为宽松，国内进口大豆供应紧张程度低于预期，豆粕上升空间受限，短

期连粕或高位区间震荡运行，后市需重点关注大豆到港量情况。

【生猪】周四生猪期价偏弱，生猪 LH2505 收于 13515 元/吨，跌幅 0.77%。近期养殖端整体出栏节奏偏慢，

集团猪企认价出栏意愿不高，控量出栏心态偏强，给市场带来一定支撑。但供应端产能增加进入兑现阶段，加之

能繁猪生产效率提升以及 3 月养殖端出栏计划较多。随着本月有效出栏时间减少，市场或存在产能后置压力。需

求端，现阶段生猪属于消费淡季，市场猪肉购销较为疲软，均对猪价构成一定的压力。目前市场存在一定的供需

错配，后续随着前期二育的肥猪出栏，生猪市场或将回归供过于求的格局，后市关注养殖端生猪出栏节奏变化。

【棕榈油】3 月 20 日，大商所棕榈油继续维持区间震荡态势，当日反弹收红。主力合约 P2505K 线收的区间

内的大阳线。当日最高价 9180，最低价 8924，收盘价 9152，较上日涨 2.35%。高频数据：船运调查机构 ITS 数

据显示，马来西亚 3 月 1-20 日棕榈油出口量为 629687 吨，较上月同期出口的 733970 吨减少 14.2%；据船运调

查机构 SGS 公布数据显示，预计马来西亚 3 月 1-20 日棕榈油出口量为 552622 吨，较上月同期出口的 591791 吨

减少 6.62%。

【豆油】巴西植物油行业协会将 2024/2025 年度大豆产量预期从 1.717 亿吨下调至 1.709 亿吨;并将本年度

大豆压榨量预测维持在 5750 万吨;将本年度大豆出口预测维持在 1.061 亿吨。巴西全国谷物出口商协会发布报告

显示，巴西 3月大豆出口量预计将达到 1556 万吨，前一次预估为 1545 万吨。截至 3 月 16 日，巴西 24/25 年度

大豆收获进度为 69.8%，上周公布值为 60.9%，去年同期 61.6%，大豆收割较快推进。国内 3 月大豆进口量预期

较少，油厂大豆库存将去库，但 4 月份大豆大量到港。

据Mysteel调研显示，截至 2025年 3月 14日，油厂大豆库存 316.8万吨，较上周减少14.4%，同比减少 9.29%;

豆油库存 92.12 万吨，较上周减少 0.01%，同比增加 2.82%。综合来看，商品市场情绪较差。

【菜籽油】加拿大统计局数据显示，预计 2025 年油菜籽种植面积将减少 1.7%，至 2160 万英亩，与五年平

均水平基本一致。一家分析机构表示，近期良好的天气将提振 2025/26 年度欧盟 27 国+英国油菜籽产量预估至
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1990 万吨，较前次预估增加 0.4%，预估区间介于 1890-2090 万吨。中国对进口加拿大油菜籽的反倾销调查，目

前仍没有结论，后续关注中加贸易关系。油菜籽价格下挫令农户避开现货和远期销售，加上资金逢低买盘，洲际

交易所油菜籽期货价格连续反弹。综合来看，国内菜油库存处于高位，供应宽松，贸易政策仍有不确定性。

【沪铜】美联储 3月利率维持不变，并释放年内两次降息预期，海外风险偏好回暖，美元走弱，对以美元计

价的铜价形成支撑，推动沪铜价格上升。基本面来看，铜精矿加工费持续负向走势，反映矿端供应持续偏紧；国

内冶炼厂减产预期及检修季临近，使得供应收缩预期增强。需求端在旺季预期提振下逐步回暖，下游开工率企稳

回升，沪铜库存开始高位回落，显示供需边际改善，为铜价提供基本面支撑。后续关注国际贸易局势存在不确定

性，若贸易摩擦加剧，可能影响铜的进出口及全球供需格局，给铜价带来下行风险；此外，技术面上，价格连续

上涨后可能引发获利盘回吐，导致短期价格波动加剧。需密切关注市场动态。

【棉花】周四夜盘，郑棉主力合约收盘 13660 元/吨。消息面，3 月 21 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 520 元/吨，棉花库存较上一交易日增加 73 张。2 月中旬 NCC 首发美棉春播面积预测

数据，同比减幅明显，USDA 展望论坛数据同样维持大幅减种预期。

【铁矿石】3 月 20 日铁矿石 2505 主力合约震荡收跌，跌幅为 0.46%，收盘价为 762 元。本期铁矿全球发运

量有所减少，尽管铁水保持复产趋势连续三期增加，但因前期发运回升国内铁矿到港量大幅攀升至年内新高，整

体供需面偏宽松，短期铁矿呈现震荡走势。

【沥青】3 月 20 日沥青 2506 主力合约震荡上涨，涨幅为 1.61%，收盘价为 3341 元。近期炼厂生产积极性随

着生产利润修复有所提升，沥青供应环比增加，终端需求受天气和资金影响恢复较慢，贸易商出货一般，厂库与

社会库持续累库，短期沥青呈震荡运行走势。

【原木】原木 2507 周四开盘 835、最低 833、最高 844、收盘 842、日减仓 1085 手，短期看价格以 850 为分

界线，下方以现货价格 820 支撑。

3月 20 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

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】3 月 20 日，rb2505 收报 3176 元/吨，hc2505 收报 3357 元/吨。从库存数据看，社库、厂库及总库

存周环比均下降，显示市场消化能力增强，为价格提供支撑。需求端表需周环比增加，下游行业采购活跃，且随

着天气转暖，建筑等行业需求有望进一步释放。不过，供应端虽产量增长幅度或小于需求，但钢厂复产意愿较高，

若后续复产速度加快，可能对价格上行形成一定阻力。

【氧化铝】3 月 20 日，ao2505 收报 2991 元/吨。新产能持续释放，氧化铝供需过剩的逻辑主导盘面价格，
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进口矿价格弱势，氧化铝成本支撑下移，生产开工产能保持高位，远期仍有供应过剩预期，氧化铝交割仓单快速

增加，而下游需求来讲增量有限，氧化铝价格承压运行。

【沪铝】3月 20 日，al2505 收报于 20895 元/吨。电解铝生产供应保持高位，进入旺季但库存明显去化不畅，

海外库存小幅累积，国内社库连续两周保持 86 万吨水平，旺季不旺的消极预期带动铝价回调明显，市场情绪释

放后，铝市暂看下方仍有支撑，等待消费现实验证。

【碳酸锂】电池级碳酸锂指数价格 74461 元/吨，环比上一工作日下跌 458 元/吨；电池级碳酸锂 7.36-7.53

万元/吨，均价 7.445 万元/吨，环比上一工作日下跌 450 元/吨；工业级碳酸锂 7.2-7.3 万元/吨，均价 7.25 万

元/吨，环比上一工作日下跌 450 元/吨。碳酸锂现货成交价格重心显著下移。由于下游需求增幅相对有限，在碳

酸锂供应仍较为强劲的情况下，价格呈现显著下跌。在此价格点位，下游材料厂采购意愿有所加强，市场成交情

况较本周初相比较为活跃。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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