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内外盘综述 简评及操作策略

棉

花

国际原油价格下跌。主要影响因素是部分产油国考虑在10月继续启

动新的增产计划，令市场担忧供应过剩风险增强。此外美国传统燃油消

费旺季进入尾声，美国石油协会数据显示美国商业原油库存有增长趋势

。

PTA弱势震荡，主力合约价格跌破4700元，现货价格在4700元，基差

-30元，PTA加工费在178元，PXN260附近尚可，供应相对稳定；PTA装置

方面，独山能源按计划检修，恒力惠州装置延续检修，海伦石化新老装

置完成交替，PTA开工回升至70.42%，供需去库，即便供需去库，不过担

心惠州供应提前恢复，现货基差反向走软。聚酯方面，中国聚酯行业周

度平均产能利用率：86.66%，环比+0.11%。周内聚酯无大变化，前期减

产装置小幅提升。聚酯亏损为主，聚酯综合负荷继续提升空间较有限。

OPEC+延续增产，地缘风向偏向缓和，PXN260-270相对良性，PTA检

修装置供应回归，现货流动性改善且终端旺季需求成色存弱预期可能，

市场弱势震荡，估值太低也限制跌幅，关注4600元附近的支撑。美棉弱

势震荡，12月合约价格在65.9美分。美国主产区得州近日持续降雨，单

产或超预期。美棉出口速度低于往年同期，截止8月21日，2025/26年度

美棉累计签约量在79.57万吨，占USDA预测本年度美棉出口总量261万吨

的30%，落后于2023/24、2024/25年度同期。

郑棉1月合约14000元附近震荡，国家棉花价格指数B 15301元，国际

棉花价格指数（M）74.16美分/磅，折一般贸易港口提货价13048元/吨。

目前市场预测的新疆籽棉开秤价格在6.2-6.5元/公斤，开秤价大概

不会太低。新疆棉花采摘机械化水平很高，采摘交售集中期只有20天。8

月份纺织订单有恢复转暖的迹象，好于7月。金九银十是纺织的传统旺季

，根据MYSTEELD 的数据，截止8月29日的纺纱厂开机率65.9%，相较前几

周止跌略反弹，仍低于往年同期。

美棉低位震

荡，关注9月12
日的USDA产量

情况，美棉出口

情况。国内新棉

上市期，前期预

期籽棉价格不会

低，根据目前6.5
的籽棉价格折算

皮棉价格大约在

15000元，需求

转向传统旺季，

郑棉操作上，低

吸参与，不追涨

。

（苗玲）
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豆

粕

周三，芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货连续第二日下跌，基准

期约收低0.9%，主要原因是贸易紧张局势加剧，市场担心对最大买家中

国出口不足。截至收盘，大豆期货下跌7.25美分到9.75美分不等，其中

11月期约下跌9.50美分，报收1031.50美分/蒲式耳；1月期约下跌9.50美

分，报收1050美分/蒲式耳。成交最活跃的11月期约交易区间在1030.75

美分到1047.75美分。交易商称，对中美贸易谈判取得突破的乐观情绪推

动大豆期货价格在上个月末升至数月高点，但目前市场人气已然转差。

本周，中国接待了包括俄罗斯总统弗拉基米尔·普京和印度总理纳伦德拉

·莫迪在内的非西方领导人，凸显了其与美国的竞争态势。一位分析师称

，中国可能是主导因素，其次是美国正一天天接近收获季，对产量的猜

测很快就会结束。中国仍然没有加大购买美国大豆的力度。他们每少买

一周，我们就损失了一周的生意。美国农业部周二发布的作物周报显示

，美国大豆优良率为65%，较一周前下降4个百分点，且低于分析师预期

。不过，该评级仍与去年同期持平。根据艾伦代尔公司在8月18日至29日

对全国农户进行的调查，今年美国大豆产量预计为42.7亿蒲式耳，单产

为每英亩53.28蒲式耳，均低于美国农业部8月份预测的42.9亿蒲式耳和

53.58蒲式耳。交易商估计投机基金周三在大豆市场净抛售5,000手，相

比之下，周二净抛售10,000 手。

昨日国内豆粕期价小幅反弹，仍处于震荡区间中，豆粕主力合约小

幅上涨0.33%，市场缺乏炒作要素，部分资金小幅离场。夜盘豆粕低开后

震荡反弹。现货市场，沿海主要地区豆粕市场购销情绪尚可，但进口成

本抬升仍易引发市场看涨预期，部分企业继续增加头寸滚动。上周国内

大豆豆粕库存均上升。据国家粮油信息中心消息，截至8 月 29 日，全

国主要油厂进口大豆库存 769 万吨，周环比上升 14 万吨，月环比上升

51 万吨，同比上升 11 万吨，较过去三年均值上升 165 万吨；豆粕库

存 107 万吨，周环比增加 3 万吨，月环比增加 3 万吨，同比下降 35 万

吨，较过去三年同期均值增加 17 万吨。

9月我国进

口大豆到港量仍

然较高，油厂将

维持高开机率与

高压榨量，全月

大豆压榨量在

950万吨左右，

豆粕产出增加、

供应宽松，将延

续累库趋势。但

随着天气转凉和

中秋国庆双节临

近，下游养殖饲

料需求好转，带

动豆粕消费增加

，9月油厂豆粕累

库节奏预计偏慢

。操作上建议豆

粕远月合约短多

交易为主。

（李金元）
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内外盘综述 简评及操作策略

钢

材

钢材周三价格回落，螺纹2601合约收于3092，热卷2601合约收于3286

。现货方面，3日唐山普方坯出厂价报2950（平），上海地区螺纹钢现货

价格(HRB400 20mm)3230元（-10），热卷现货价格(4.75mm)3340元（-10

）。

京津冀地区工地施工动态调研显示，贸易商、次终端及下游企业总

计66家停工时间集中在8月下旬至9月4日，预计9月3日下午及9月4日，企

业将陆续恢复开工。

据百年建筑调研，截至9月2日，样本建筑工地资金到位率为59.4%，

周环比上升0.18个百分点。其中房建项目资金到位率为51.39%，周环比

上升0.44个百分点。

乘联分会：8月1-31日，全国乘用车市场零售195.2万辆，同比增长

3%，较上月增长7%，今年以来累计零售1469.8万辆，同比增长9%。

本周，唐山主流样本钢厂平均钢坯含税成本2971元/吨，周环比上调

8元/吨，与9月3日普方坯出厂价格2950元/吨相比，钢厂平均亏损21元/

吨。

钢材价格周三回落。从钢材自身基本面来看，目前偏弱的状态仍在

延续，供需两端周度环比小幅增加，总库存延续累积，后续进入旺季后

钢材总体消费预计难有超预期表现。

螺纹钢目前

的高仓单也对近

月合约形成压力

。基本面来看钢

材价格仍有继续

走弱空间，后续

关注政策层面能

否给出长期支撑

，钢材价格短期

偏空看待。

(黄天罡)
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焦
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现货市场，双焦持稳为主。山西介休1.3硫主焦1280元/吨，蒙5金泉

提货价1180元/吨，吕梁准一出厂价1330元/吨，唐山二级焦到厂价1430

元/吨，青岛港准一焦平仓价1580元/吨。

据mysteel调研数据，京津冀地区工地施工动态调研显示，贸易商、

次终端及下游企业总计66家停工时间集中在8月下旬至9月4日，预计9月3

日下午及9月4日，企业将陆续恢复开工。

据钢联数据，314家独立洗煤厂样本产能利用率为35.6%，环比减

0.94%；精煤日产25.2万吨，环比减0.7万吨；精煤库存286.2万吨，环比

减3.3万吨。

夜盘双焦盘面压力继续增大，主要因阅兵后钢厂、煤矿均开始复产

，复产进度较快，而9月份需求高度预计有限，煤焦钢复产后料面临需求

承接空间有限的压力；而本周阅兵限产前，煤矿已连续3周累库，未来库

存继续积累，将增大价格压力。

需关注价格

回落对俄煤、澳

煤进口的挤出效

果，双焦仍可达

到动态均衡，供

求矛盾不大，限

制下行空间。结

合盘面，双焦预

计继续承压为主

，关注下方支撑

位表现。

（李岩）

铁

矿

石

昨日进口铁矿全国港口现货价格：现青岛港 PB 粉 775 涨 6，超特粉 675

涨 5；江阴港 PB 粉 804 涨 4，麦克粉 780 涨 7；曹妃甸港 PB 粉 781 涨 5，

纽曼筛后块 928 涨 1；天津港 PB 粉 788 涨 5，卡粉 928 涨 5；防城港港

PB 粉 780 涨 4。

据百年建筑调研，截至 9 月 2 日，样本建筑工地资金到位率为

59.4%，周环比上升 0.18 个百分点。其中房建项目资金到位率为 51.39%，

周环比上升 0.44 个百分点。

8月份全球铁矿石日均发运量为 468 万吨，环比增 29 万吨，同比

减少 15 万吨。澳洲日均发运环比降 13 万吨，同比降 24 万吨；巴西日均

发运环比增加 13.8 万吨，同比增 1.7 万吨。非主流国家日均发运环比增

13 万吨，同比增 0.2 万吨，其中增量主要体现在利比里亚、智利、挪威，

减量主要在印度，预计 9 月全球铁矿石日均发运量环比增加，但总体增

量有限，主要还是来源于发运季节性的增长，叠加海外新投产项目的逐

渐爬坡，其中西坡 6 月投产，目前处于爬坡初期，增量并不算太大，而

铁桥处于爬坡后期，满产后年产量在千万吨级别。

铁矿石市场延续震荡态势，近期海外铁矿石发运量和国内到港量均

环比增加，京津冀地区环保限产影响相对有限，短期在旺季不旺、市场

情绪和限产影响下黑色市场承压震荡运行。

后期来看，

考虑到海外即将

迎来降息，国内

政策增量处于储

备期，中长期宏

观叙事还是向上

，9月中下旬钢厂

仍有一定的补库

需求，预计铁矿

石价格整体宽幅

震荡运行，01合
约下方支撑位参

考730-750元/吨
，关注近期钢厂

的停复产节奏。

（杨俊林）
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镍
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不

锈

钢

LME镍休市收盘15295涨55，沪镍主力收盘121970涨470，不锈钢

主力收盘12900跌30，市场交投活跃度有抬升，出货热情较高。SMM1#
电解镍价格121,200-123,700元/吨，平均价格122,450元/吨，较上一交易

日价格下跌1,600元 /吨。金川一号镍的主流现货升水报价区间为

2,000-2,200元/吨，平均升水为2,100元/吨，较上一交易日持平。国内主

流品牌电积镍现货升贴水报价区间为-200-300元/吨。

不锈钢社会库存已连续8周下降，目前库存水平已回落至年初水平

，从而有效缓解了钢厂的销售压力。此外，近期镍、铬、钼等主要原料

价格均呈现上涨态势，导致不锈钢成本重心进一步上移。同时，美联储

降息预期升温，以及国家“反内卷”政策的积极推动，使得市场普遍对后市

持乐观预期。

嘉能可于周一发布声明，鉴于持续存在的重大经济压力对业务造成

冲击，该公司已在其位于南非的合资企业勒斯滕堡铬铁冶炼厂及钒业务

部门启动裁员程序。南非频繁出现的电力短缺、电价上涨以及经济压力

等问题，迫使该矿业企业于今年5月暂停了其合资企业旗下博舒克、旺德

科普及莱昂三座铬铁冶炼厂的生产。

据世界不锈钢协会数据表明，在2025年第二季度（4-6月），全球

不锈钢产量达到了1636.1万吨，较上一季度环比增长5.0%，与2024年同

期相比增长3.1%。同一时期，欧洲不锈钢产量降至154.2万吨，同比下降

5.1%，环比下降4.1%；美国在三个月内不锈钢产量达55.9万吨，同比增

长7.8%，环比增长1.1%。在2025年4-6月，亚洲地区（不含中国和韩国

）不锈钢产量降至349.1万吨，同比增长4.1%，环比下降2.2%。

操作建议 :
近期镍价表现有

望走强，主产国

天气等相关影响

因素仍在，供给

有一定的不确定

性，不锈钢产业

的成本有一定提

升，产业价格倒

挂压力随之增加

。前期的商品整

体波动情况出现

一定分化，不锈

钢预期并不悲观

。近期不锈钢价

格以区间小幅震

荡为主，建议逢

低做多操作，关

注 ss2510 合 约

支 撑 区 间

12600-12800。
（黄世俊）

天

然

橡

胶

美国劳工统计局报告显示，美国7月职位空缺数从6月下修后的736
万个降至718.1万个，降至10个月低点，远低于预期的738.2万，这引发

市场对美国就业市场疲软的预期，增强了市场对美联储在9月降息的预期

。美元指数昨日承压回落，整体保持弱势局面，美股道指下跌，纳指上

涨，表现分化，LME铜反弹承压，原油价格明显回落。昨日国内工业品

期货指数明显下跌，短期保持下跌态势，对天胶带来利空情绪压力，继

续关注整体商品的多空博弈方向。行业方面，昨日泰国原料价格稳中小

涨，胶水价格持稳，杯胶价格小涨0.1泰铢。国内海南胶水价格持稳，云

南胶水价格继续小涨，持续对RU带来成本支撑。截至2025年8月31日，

国内天然橡胶社会库存126.5万吨，环比下降0.6万吨，降幅0.5%，保持

降库节奏。昨日国内天胶现货价格微涨，全乳胶15000元/吨，0/0%；20
号泰标1845美元/吨，5/0.27%，折合人民币13119元/吨；20号泰混14900
元/吨，20/0.13%。

技术面，昨日RU2601承压回落，短期形势偏空，，不过整体仍保持

在近期的震荡局面，下方短期支撑在 15750附近，关键支撑在

15500-15600，上方压力在15900-16100.

操作建议：

操作上，轻仓波

段交易为主或观

望。

（王海峰）
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