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品种观点：

【利率债】11 月 25 日（周一），国债期货全线收涨，30 年期主力合约涨 0.67%，10 年期主力合约涨 0.17%，

5 年期主力合约涨 0.12%，2 年期主力合约涨 0.04%。

资金面方面，Shibor 短端品种多数上行。隔夜品种上行 0.8BP 报 1.464%；7 天期上行 7.4BP 报 1.727%；14

天期上行 0.1BP 报 1.863%；1 个月期下行 0.2BP 报 1.787%，创 2022 年 11 月以来新低。

公开市场方面，央行公告称，为维护月末银行体系流动性合理充裕，11 月 25 日以固定利率、数量招标方式

开展了 2493 亿元 7 天期逆回购操作，操作利率 1.50%。Wind 数据显示，当日 1726 亿元逆回购到期。

央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，11 月 25 日开展 9000 亿元中期借贷便利（MLF）操作，期限

1年，最高投标利率 2.30%，最低投标利率 1.90%，中标利率 2.00%。操作后，中期借贷便利余额为 62390 亿元。

Wind 数据显示，10 月 1 年期 MLF 中标利率为 2.00%，11 月共有 14500 亿元 MLF 到期。一级市场方面， 农发行

182 天、3 年、3 年、5 年期金融债中标收益率分别为 1.2486%、1.4560%、1.6765%、1.7983%，全场倍数分别为

4.74、2.71、3.63、3.41，边际倍数分别为 3.75、1.16、1.98、1.43。

【股指期货】 周一（11 月 25 日）A 股三大指数今日震荡整理，截止收盘，沪指跌 0.10%，收报 3263.76 点；

深证成指跌 0.17%，收报 10420.52 点；创业板指跌 0.02%，收报 2175.18 点。沪深两市成交额 1.49 万亿，较上

周五萎缩近 3000 亿。

沪深 300 指数 11 月 25 日弱势依旧，收盘 3848.09，环比下跌 17.61。

【焦炭 焦煤】11 月 25 日，焦炭加权指数弱势整理，收盘价 1925.5 元，环比下跌 18.5。

11 月 25 日，焦煤加权指数弱势，收盘价 1283.9 元，环比下跌 29.6。

影响焦炭期货、焦煤期货价格的有关信息：

焦炭：3 轮提降累积降幅为 150-165 元/吨，预计焦炭第 4 轮提降将于本周开启。需求方面，铁水小幅回落，

较上期下降 0.14 万吨/天，原料需求支撑暂稳。供应方面，焦企小幅提产，整体震荡运行。但从库存来看，本周

焦炭总库存大幅累库，结合铁水需求小幅下滑，钢厂或被动累库。

焦煤：目前供应充足，库存大幅累积，上游存在顶库压力，下游以按需采购为主。

据海关总署数据显示，2024 年 8 月份，中国进口炼焦煤总量达 1069.96 万吨，环比下降 1.31%%，同比上涨

38.24%。2024 年 1-8 月份累计进口量达 7892.77 万吨，同比上涨 27.53%。焦炭出口方面，1-8 月中国焦炭出口
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总量为 619.8 万吨，较去年同期增加 63.6 万吨，增幅 11.4%，其中 8 月焦炭出口 55.6 万吨，环比减少 28%，同

比减少 36%。（数据来源：wind ）

【郑糖】因缺乏交投指引上周五美糖窄幅震荡。因美糖止稳与上一个交易日跌幅较大受技术面影响空头平仓

推动郑糖 2501 月合约周一震荡走高。夜盘，郑糖 2501 月合约窄幅震荡小幅走高。国家统计局数据显示，10 月

份我国乳制品产量为 259.6 万吨，同比减少 3%，10 月份我国饮料产量为 1190.7 万吨，同比增长 14%。

【胶】因泰国产区降雨偏多东南亚现货报价上升与上一个交易日跌幅较大受技术面影响沪胶周一震荡反弹。

夜盘，因短线涨幅较大受技术面影响沪胶震荡整理小幅收高。国家统计局数据显示，2024 年 10 月中国橡胶轮胎

外胎产量为 9450.9 万条同比增加 5.9%，10 月中国合成橡胶产量为 81.2 万吨，同比下降 5%。

【豆粕】国际市场，11 月 25 日，CBOT 大豆震荡运行，美豆收割已经结束，市场关注点转向美豆需求和南美

天气。近期美国大豆出口需求强劲支撑，美国农业部公布的周度出口检验报告显示，截止 2024 年 11 月 21 日当

周，美国大豆出口检验量为 2102002 吨，符合市场预期。当周对中国大陆出口检验量为 1230717 吨。商品气象集

团预计，降雨将令巴西作物稳定生长。农业咨询公司 AgRural 周一称，截止到上周四，巴西 2024/25 年度大豆种

植率达到 86%，高于去年同期的 74%。南美大豆保持丰产预期，全球大豆供给保持宽松的格局。国内市场，11 月

25 日，豆粕 M2505 合约收涨 0.9%，收于 2792 元/吨。美国大豆需求旺盛对期价有所支撑，但南美大豆生长及播

种情况较好预期供应较好，加之国内进口大豆到港数量较大，在完成通关后工厂大豆供应宽松，在压榨利润较好

的情况下开机水平较好，豆粕产量增加后，市场供应宽松预期将继续令价格承压。豆粕或区间震荡调整的走势，

后市关注大豆到港量，豆粕库存变化、终端的需求情况及南美主产区的天气情况

【生猪】11 月 25 日，生猪期货震荡运行，主力 LH2501 收跌 0.23%，收于 15510 元/吨。季节性消费旺季到

来，消费逐步回升，养殖端对后市预期增强，挺价情增强，整体市场对猪价底部支撑转强。不过供应端依旧有压

力，价格涨势受限。11 月规模猪企计划生猪出栏较多，集团日均出栏量保持高位，继续压制猪价。市场多空交

织，预计短期生猪或维持宽幅震荡走势，后市关注规模企业生猪出栏节奏变化情况以及猪肉消费需求的增量情况。

【豆油】2501 合约收盘价为 8058 元/吨，跌幅 0.02%。Y2501 合约持仓量 40.7 万手，较上一交易日减少 16176

手。现货价（张家港一级豆油）8290 元/吨，较上一交易日上涨 30 元/吨，基差为 Y2501+230。美豆基本收割完

成，压榨需求强劲，出口较好。巴西天气改善，大豆种植进度已赶超去年同期，阿根廷 2024/25 年度大豆播种工

作迅速推进，农民已经种植了预期的 1860 万公顷种植面积的 35.8%。

【菜油】2501 合约收盘价为 9012 元/吨，跌幅 0.36%。OI2501 合约持仓量 17.4 万手，较上一交易日减少 8877

手。现货价（东莞三级菜油）8890 元/吨，较上一交易日上涨 30 元/吨，基差为 OI2501-120。加拿大农业及农业

食品部发布的 11 月供需预估显示，加拿大 2024/25 年度油菜籽种植面积料小幅减少至 890.6 万公顷，油菜籽产
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量估计为 1898.1 万吨，总供应量料较去年略有增加，理由为结转库存增加及产量上升。国内菜籽进口量较大，

油厂菜籽和菜油库存仍处于往年同期高位。菜油性价比较高，预计需求将增加。

【棕榈油】11 月 25 日，棕榈油期价跌势暂缓,小幅反弹。主力合约 P2501 日 K 线收带下影线的阳线。最高

价 9728，最低价 9448，收盘价在 9710，较上一交易日涨 1.46%。据 Mysteel，截至 2024 年 11 月 22 日（第 47

周），全国重点地区棕榈油商业库存 50.79 万吨，环比上周减少 2.32 万吨，减幅 4.37%；同比去年 96.22 万吨

减少 45.43 万吨，减幅 47.21%。

【沪铜】美元指数高位运行对铜价构成压力，但 11 月 25 日美元指数低开低走，缓解了市场对特朗普未来可

能采取严厉贸易措施的担忧，提振市场风险偏好，沪期铜受振反弹。基本面：矿端紧张延续和中国财政发力为铜

价提供支撑，但需求前景尚不明朗，基本面缺乏显著驱动，短期铜价涨幅受抑。继续关注目前美元风险或尚未完

全结束，需关注持续性，短期或仍有下行风险。

【铁矿石】昨日铁矿石 2501 主力合约震荡收涨，涨幅为 0.84%，收盘价为 781.5 元。上澳巴发运环比略有

下降，国内到港量大幅反弹至年内较高位，港口库存继续累库维持高库存格局，铁水产量回落仍有减产空间，短

期铁矿盘面走势以震荡为主

【沥青】昨日沥青 2501 主力合约震荡收跌，跌幅为 0.03%，收盘价为 3397 元。沥青供应端伴随主营检修恢

复整体略有增加，炼厂与社会库存延续去化趋势，受天气影响项目开工与终端需求预计将逐步减弱，短期沥青维

持震荡运行走势。

【棉花】周一夜盘，郑棉主力合约收盘 13990 元/吨。消息面，机采棉 5.72-6.3 元每公斤，11 月 26 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 430 元/吨。

【原油】近期油价运行主要关注在俄乌冲突上，但扰动的信息依然较多且复杂，短期油价区间震荡波动得到

确认，美原油运行区间参考 65-75 美元/桶，后续留意欧佩克+是否会在 12 月会议上做出再次延长减产时间的决

定。截至今日国内日盘收盘时间，布油主力合约报 74.18 美元/桶，前值 73.93 美元/桶，美原油主力合约为 70.79

美元/桶，前值 70.13 美元/桶。国内原油期货 SC 主力合约震荡波动，日盘收盘报 539.1 元/桶（环比+3.5，涨幅

0.65%），成交量环比减少，持仓量环比减少 1303 手至 2.53 万手，短期或震荡波动，暂时观望或震荡思路对待。

【碳酸锂】碳酸锂市场近期表现出一定的波动性。上周，碳酸锂价格从 8.4 万元下跌至 7.9 万元附近，冲高

回落。今日商品大盘整体稳定偏弱，碳酸锂行情也持稳，下方支撑位或维持在 7.9 万元。当前市场成交情况较为

冷清，下游接货意愿不强，市场上老货电碳普遍降价出售，有部分原先持观望态度的持货商也恢复报价。11 月

基本面支撑仍在，若无重大消息面影响，预计短期内碳酸锂仍在 7.8-8.4 万元区间内波动。

【钢材】11 月 25 日，rb2501 收报 3297 元/吨，hc2501 收报 3463 元/吨。政策空窗期内，市场情绪相对偏
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弱，观望等候为主；产业端动态平稳，供需弱平衡状态，没有大的矛盾出现。随着会议预期临近，又逢期螺移仓

换月，行情也容易来回盘整，观望情绪重。

【氧化铝】11 月 25 日，ao2501 收报 5344 元/吨。据海外消息，多元化矿业公司力拓已经解除对其澳大利亚

Gladstone 氧化铝出口的不可抗力，海外氧化铝供应偏紧压力预计将得到一定释放。另外，下游需求端迫于成本

压力，存在减产风险，关注需求端动态变化。考虑到四季度检修频繁、环保政策限制多的情况仍将持续，供需偏

紧的压力仍然存在，使得近月合约的价格支撑较强。氧化铝维持近强远弱格局。

【沪铝】11 月 25 日，al2412 收报于 20620 元/吨。国内铝土矿在本身供应偏紧的情况下，进入冬季环保限

产矿产供应或进一步压缩，氧化铝现货报价持续攀升，电解铝核心成本抬升明显，高成本生产地区冶炼亏损，目

前电解铝运行产能及产出保持高位，库存低位仍未见累库拐点，下游需求来看，线缆开工及新能源消费板块需求

改善明显，传统消费仍为拖累项。
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