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金融衍生品

股指：
今日四组期指继续上涨，IH、IF、IC、IM
主力合约2603分别收涨0.91%、0.61%、
1.74%、1.45%。A股三大指数集体上涨，
沪指涨0.72%，收报4147.23点；深证成指
涨1.29%，收报14475.87点；创业板指涨
1.41%，收报3354.82点。沪深京三市成交
额达到24812亿，较前日放量2628亿。行
业板块多数收涨，稀土、小金属、能源金
属、房地产服务、钢铁、有色金属、航天
装备板块涨幅居前，影视院线、广告营销
板块跌幅居前。市场整体行业分化较为显
著，主要是由于美国关税政策调整、美伊
地缘冲突等新的变量快速浮现，成为市场
关注的焦点。地缘政治紧张局势直接推升
国际油价走高，带动油气开采、油服等相
关板块走强；同时，全球供应链扰动与上
游 资 源 品 供 给 端 收 紧 ， 使 得 稀 土 、 磷 化
工、锂矿等品种价格获得强有力支撑，涨
价逻辑持续强化。与此同时，海外不确定
性上升导致市场资金风险偏好下降，相较
于高弹性、高波动的科技题材，具备大宗
商品涨价支撑的顺周期板块，更契合节后
资金谨慎布局、追求稳健回报的需求。短
期来看，预计市场仍将围绕涨价链与业绩
确定性两大主线展开，指数或以偏强震荡
为主。

有色

贵金属：
今日沪金主力合约收盘1151.06元/克，跌
幅0.04%，沪银主力合约收盘23029元/千
克，涨幅4.57%。美伊双方定于2月26日在
瑞士日内瓦举行第三轮谈判，市场对达成
协 议 预 期 偏 乐 观 ， 地 缘 风 险 溢 价 有 所 收
敛。与此同时，美国通胀数据再度抬头，
美联储近期表态整体偏鹰，市场对年内首
次降息时点的预期已从6月延后至7月。资
金和交割动向方面，截至2月24日，SPDR
黄 金 ETF 持 仓 1094.19  吨 ， 前 值
1086.47  吨 ；SLV 白 银 ETF 持 仓 16107.97
吨，前值15830.38 吨。COMEX白银3月合
约未平仓量持续回落，但库存仍偏低，需
密切跟踪白银交割逻辑带来的短期波动风
险。综合来看，短期地缘博弈与滞胀担忧
对贵金属价格形成支撑，但高位区间亦触
发部分资金获利了结，预计贵金属整体维
持区间宽幅震荡，下方支撑依然稳固。

铝：
今日沪铝走势小幅上扬，主力合约收盘价
23835 元 / 吨 ， 涨 幅 0.65% 。 海 外 市 场 ，
South32旗下莫扎尔铝厂3月关闭58万吨产
能，叠加欧洲高电价背景下复产无望、印
尼新增产能推迟，全球铝供给弹性进一步
收缩。国内供应端，国内市场电解铝项目
稳步爬产，但受到2月自然日较少影响，预
计 2 月 整 体 产 量 环 比 1 月 有 所 下 滑 。 消 费
端，春节假期结束后贸易商及下游加工企
业陆续开工，市场交投氛围回暖但整体仍
较为清淡。后续需关注节后下游企业复工
节奏。库存端，截至2月24日，SMM国内
铝锭社会库存110.8万吨，较节前增长21.6
万吨，据SMM了解，部分型材、线缆等铝
加工企业计划今年春节放假时间延长，节
后市场库存压力预计难以快速缓解。整体
来看，高铝价或继续抑制终端需求，叠加
下 游 春 节 放 假 影 响 ， 铝 锭 仍 面 临 累 库 风
险，预计短期沪铝大概率维持震荡格局。

能化

原油：
今日原油主力合约期价收于483.3元/桶，
日跌幅0.33%。当地时间2月24日，美国总
统特朗普在发表国情咨文演讲时表示，美
国正在与伊朗进行谈判。特朗普称，伊朗
希望达成协议，但美国尚未听到那些秘密
承诺。他强调，美国绝不会让伊朗拥有核
武 器 ， 他 首 选 通 过 外 交 手 段 解 决 这 一 问
题。供应方面，OPEC+一季度暂停进一步
增产计划。美国原油产量1373.5万桶/日，
环比增加2.2万桶/日。需求方面，取暖油
消费有阶段性支撑，但汽油与航煤消费尚
未 进 入 旺 季 ， 整 体 原 油 需 求 动 能 仍 偏 温
和。国内主营炼厂方面，2月无主营炼厂计
划检修，节后主营炼厂平均开工负荷将保
持平稳。山东地炼方面，暂无新炼厂计划
检修，由于市场成交清淡，部分炼厂或存
下调一次开工负荷的可能，预计山东地炼
一次开工负荷或继续走低。整体来看，原
油供需结构偏宽松，但近期地缘政治不确
定性较大，建议观望为主。

天然橡胶：
今日天然橡胶期货RU2605合约继续增仓上
涨2.1%。国外天然橡胶处于减产季，海外
杯胶以及胶水等原料有所上涨以及宏观情
绪较好等因素支撑天然橡胶期货价格。供
应方面，海外东南亚天然橡胶主产区进入
割胶季尾声。库存方面，根据卓创资讯，
青岛地区天胶库存较节前累库6.28万吨至
67.21万吨。需求方面，下游行业开工率逐
渐回升。基差方面，根据卓创资讯，2月25
日上海市场24年SCRWF主流货源意向成交
价格为17150-17250元/吨，较前一交易日
上涨300元/吨。天然橡胶期货05合约升水
现货不大。综合来看，随着海外天然橡胶
割胶逐渐停止，天然橡胶供应压力不大；
下游行业陆续复工，需求因素将形成一定
支撑，加上国内宏观经济预期较好，预计
天然橡胶期货将偏强运行。未来若20号标
准胶进口量增加，20号标准胶期货走势可
能弱于天然橡胶RU期货走势。未来关注天
然橡胶RU期货和20号标准胶期货价差扩大
机会。

黑色

焦煤焦炭：
今 日 焦 炭 主 力 2605 合 约 表 现 小 幅 反 弹 运
行，期价表现跌势暂缓，暂获1650一线附
近支撑，短期或震荡运行，关注1650一线
附近支撑力度。春节假期期间，全国焦炭
市 场 整 体 运 行 态 势 相 对 平 稳 ， 供 应 端 来
看，多数焦化企业维持正常生产节奏，开
工率未出现明显起伏。不过，春节期间物
流运输出现一定影响，货物周转效率有所
降低，部分焦化企业焦炭外运受限，厂内
库存因此有所积压。需求端表现则较为低
迷。受春节因素影响，下游钢厂的高炉开
工率有所下滑，对焦炭的实际消耗量明显
减少。与此同时，钢材市场在春节期间步
入传统淡季，终端需求基本停滞，钢厂库
存持续攀升，资金周转压力加重。钢厂对
焦炭的采购策略愈发谨慎，秉持按需采购
原则，主动补库意愿薄弱，对焦炭的需求
进一步被削弱。短期来看，终端需求全面
复苏的可能性较小，且多数焦化存在库存
积压，尚需一定时间消耗厂内库存，市场
仍将维持偏弱运行态势。

今日焦煤主力2605合约表现企稳运行，期
价 跌 势 暂 缓 ， 暂 获 1100 一 线 关 口 附 近 支
撑，整体表现波动加剧，关注1100一线附
近支撑力度。春节期间国内炼焦煤市场弱
稳运行。假期期间国内民营煤矿绝大多数
处于停产放假状态，煤矿产量骤减。国营
煤矿放假时间较短，大矿放假时间多在3天
左右，产量下滑不大，但价格多以执行长
协价为主。市场成交方面，假期期间洗煤
厂、贸易商基本退场休市，煤矿停产，焦
企停止签单采购，市场成交稀少，询盘报
盘冷清，市场活跃度降至冰点。不过经过
假期期间消耗，多数焦企库存已降至偏低
位置，矿山停产之后库存同样快速去化，
节后市场需关注煤矿及钢厂的复产进度，
整体看炼焦煤价格弱势维稳运行。

农产品

豆粕： 
今日豆粕冲高回落，5月合约在2850元/吨
附近承压，尾盘收涨1.32%。特朗普签署
行政令，对全球输美商品加征10%进口关
税，为期150天，以此替代被美国最高法院
认定违法的紧急关税。2月24日我国商务部
表示，将视情适时调整针对美方原芬太尼
关税及对等关税的反制措施。美国10%全
球 关 税 落 地 ， 将 降 低 中 国 采 购 美 豆 的 意
愿 ， 全 球 大 豆 贸 易 流 向 或 进 一 步 偏 向 巴
西，CBOT美豆价格受到压制，但对巴西大
豆 升 贴 水 形 成 一 定 支 撑 。 对 国 内 豆 粕 而
言，若中方采取反制措施，将对大豆进口
成 本 构 成 一 定 支 撑 ， 不 过 特 朗 普 访 华 期
间，中美贸易摩擦存在缓和可能。整体来
看，全球大豆供应宽松，豆粕上行空间预
期仍将受限，市场情绪仍偏谨慎，关注后
期中国对美关税政策是否升级。

生猪:
今 日 生 猪 主 力 震 荡 偏 强 运 行 ， 收 盘 价
11465元/吨，收涨幅1.55%。现货方面，
据Mysteel数据，2月份国内重点养殖企业
生猪出栏量较1月份实际出栏下降幅度达
15.3%。但2月份实际出栏天数有限，叠加
春节假期，预计养殖端实际有效出栏天数
为23天左右。近期全国市场猪价偏弱，集
团厂持续增量，南方大厂持续大幅跌价，
整体成交一般，部分区域二育少量入场，
屠宰宰量变动不大，终端接受度一般。根
据Mysteel数据，进入2月份重点屠宰企业
开工率仍在37.0%-39.3%区间调整，较1月
末增加1.6个百分点，同比增加27.65个百
分点。春节后猪肉消费快速回落至全年低
位，叠加长期消费趋势变化，需求端对猪
价的支撑作用全面弱化。
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