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宏观要闻

1、北京时间 2026 年 8 月 25 日 11 时 21 分，长征六号丙遥一运载火箭在太原卫星发射中心发射

升空，将包括银河航天灵知 09 泰国立方星等在内的 7颗卫星顺利送入预定轨道，飞行试验任务

取得圆满成功。这是中国商业航天卫星企业首次面向东南亚国家完成整星研制、发射及在轨交

付，证明中国商业航天企业已具备面向海外客户提供交付、运营、教学一体化的完整解决方案

能力。

2、消息称美国与伊朗已达成停火协议，预计未来数日将正式对外宣布。这份网传协议包含霍尔

木兹海峡航行自由以及依据伊斯兰堡备忘录重启谈判。美国与伊朗双方均尚未证实该协议。与

此同时，有报道称，美国驻中东外交机构可能最早于本周开始让外交官返回，并逐步缩减此前

采取的紧急措施。

3、伊朗与阿曼发表联合声明，拟在霍尔木兹海峡建立一条双方共同商定的安全海上通道。伊朗

外交部副部长加里巴巴迪表示，伊朗与阿曼达成霍尔木兹海峡谅解备忘录，并不代表海峡将从 8

月 26 日起恢复开放。根据协议，进入波斯湾和离开波斯湾的航线将分别经过伊朗和阿曼水域，

加里巴巴迪形容其为“一条双向高速公路”，宽约 7 海里。加里巴巴迪指出，这条航道是临时

性的，双方将在 30 至 60 天内谈判确定永久航线。

4、Anthropic 正筹备 IPO，拟向投资者披露超 30 万亿美元潜在市场规模。Anthropic 预计 2028

年收入达 1900 亿至 2000 亿美元，目标估值约 2万亿美元，最高募资 1000 亿美元，公司最快 9

月或 10 月上市。

5、第三届中美 1.5 轨对话 8月 25 日在北京举行，将围绕增进政治互信、拓展经贸合作，探索

人工智能与科技合作等议题深入探讨。创立于 2023 年的中美 1.5 轨对话，介于官方正式外交（一

轨）和纯民间（二轨）对话之间，是中美政党、战略界、工商界、学术界、民间重要的沟通交

流平台。

6、2026 年加快建设交通强国大会 8月 25 日在湖北省武汉市召开。会议强调，要全力推动交通

强国建设重点任务落地落实。推进交通基础设施更新和数智化改造，抓紧实施一批标志性工程，

推动更新改造成为投资新增长点。

7、针对有报道称美方计划对不参与制裁伊朗的国家采取反制措施，外交部表示，中国同伊朗合

作始终在国际法框架内进行，不应受到干扰破坏。中方正密切关注相关动向，将采取一切必要

措施，坚定维护自身权益。

新闻来源：陆家嘴财经早餐
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主要品种晨会观点

1）农产品

白糖

8月 25日白糖主力合约收盘 5350元，跌 0.47%，日内高开低走，最高 5383元、

最低 5335元，盘面弱势收于低位，持仓量减少 13533手，资金呈流出态势；现货方

面，广西制糖集团报价 5180～5240 元/吨，云南报价 5050 元/吨，现货市场平稳运

行。基本面看，供应端受台风“紫檀”影响桂西南蔗区出现强降雨，后续对甘蔗生

长的影响仍需观察，同时国际原糖高位运行令配额外进口成本抬升、进口量受限；

但本榨季国内高库存及新榨季增产预期仍是压制价格的核心矛盾，需求端 8 月销售

数据尚未提供明显支撑。内外盘联动下，郑糖并未延续此前跟随外盘走强的预期，

实际走势已突破原预测区间，转为高位调整。策略上以区间震荡对待，下方支撑关

注 5335元及 5300元整数关口，上方压力位在 5380～5400元区域；风险点在于台风

持续发酵可能引发减产炒作，以及原糖在 18美分附近套保压力下的回落风险。

玉米

8 月 25 日，玉米主力 C2611 合约收盘报 2276 元/吨，较前日微跌 0.18%，盘面

高开低走、全天窄幅震荡，持仓增近 3.9 万手至 112.3万手，多空分歧有所加大；现

货方面，全国玉米均价约 2300 元/吨，东北偏弱、华北企稳，港口价格持稳，基差

维持 20 元/吨附近。基本面看，旧作结转库存同比偏多，春玉米陆续上市，叠加政

策性粮源投放，供应端压力并未因贸易商惜售而实质性缓解；需求端，生猪养殖尚

未整体扭亏，饲料企业维持低库存随采随用策略，深加工虽有开工回升但持续亏损，

高价采购动能不足。行情上，天气炒作与种植成本支撑推动的反弹在 2280 元/吨上

方明显受阻，8 月 25日收盘 2276元/吨回落至 2280关键位下方，实际走势暂未突破

前日预测区间，供应宽松格局下反弹空间受限，策略上维持观望。风险方面需关注

主产区天气变化及政策粮投放节奏，若东北出现极端天气或政策收紧，价格可能向

上突破 2280-2300压力区间；若供应压力集中释放，下方支撑看 2265-2250 元/吨。

花生

8 月 25 日花生主力合约收盘 8042 元/吨，较前日下跌 0.45%，日内呈现冲高回

落走势，持仓量增加 15178 手至 252691手，增量资金入场博弈明显。现货市场延续

分化格局，河南新米偏弱运行，东北货源偏强，两地价差持续走扩，新作河南花生

报价 4.4 元/斤附近但上市节奏偏慢，进口到港量大幅缩减提供底部支撑。供应端新
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米上货量缓慢增加，陈米性价比优势下持货商报价坚挺，需求端下游刚需采购为主，

中大型油厂维持压榨但以消化前期库存为主，暂无新季开秤计划，花生粕偏强与花

生油价格平稳使油厂压榨利润略有改善。成本端新季种植成本约 4.1 元/斤，对远月

合约形成底部支撑，但当前市场缺乏明确驱动，主力 8010-8080 区间窄幅整理尚未

有效突破，策略上建议维持区间震荡思路，等待新作开秤指引。风险点在于河南交

割品数量及价格若不及预期，价格或向下试探 7950-8000支撑区间。

生猪

8 月 25 日河南外三元 11.10 元/公斤（环比-0.02），全国出栏均价 10.84 元/公斤跌

0.64%。LH2611 收 11835 元/吨（-2.19%），升水缩至 735 元/吨，资金减仓回落。标

猪充裕、二育未扩量，开学备货兑现偏慢；今日现货看 10.95-11.15 元/公斤弱稳，

期货 11800-12050 区间，反弹承压。

鸡蛋

馆陶 45 斤粉蛋 213 元/箱（环比 0），折合 4.73 元/斤，中秋备货走货尚可。JD2610

收 3762 元/500kg（-1.90%），贴水扩至 971 元/500kg，持仓减 1.97 万手。近月深

贴水限制深跌，远月受新开产压制；今日现货 210-214 元弱调，期货 3700-3800 震

荡，忌追空。

红枣

沧州特级灰枣 8.35 元/公斤（环比-0.06），成交清淡。CJ2701 收 8160 元/吨（-1.21%），

最低 8040，增仓 7489 手。新季膨大期、销区到货增，供强需弱未改；今日 8100-8200

磨底，逢高偏空。

棉花

8月 25日郑棉主力合约收报 16885 元/吨，下跌 0.88%，日内高点触及 17170元

/吨后承压回落，持仓量大幅缩减 24517手至 53.7 万手，量仓同步收缩显示前期资金

推涨动能有所减弱，盘面冲高回落特征明显。当前市场多空分歧加剧：宏观层面厄

尔尼诺天气炒作与美棉优良率持续走低形成外盘支撑，ICE 美棉升至 88.69 美分/磅，

但国内天气扰动已暂缓，据中央气象台报告新疆及黄河流域光温条件利于棉花生长。

供应端维持宽松格局，国内产量高位叠加进口增量与储备棉轮出，现货 3128B 指数

报 17942元/吨且小幅回落，盘面估值偏高；需求端淡季渐入尾声，纺企开机负荷初

现止跌回升迹象，实质订单回暖仍需验证。短期来看，棉价上方受制于套保卖盘压

力，17100-17200元/吨为近期关键压力位，下方支撑关注 16700-16800 元/吨，若跌

破 16775元/吨近期低点则调整空间进一步打开，策略上建议区间操作或反弹试空思
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路，风险点在于美棉产区干旱超预期发酵及新棉收购价高开带来的情绪扰动。

原木

8月 25日，原木期货主力合约收于 836元/立方米，上涨 0.36%，盘中最低 830.5、

最高 837.5，收于日内高位附近，持仓量增 966 手至 12153手，资金入场迹象明显。

现货端山东辐射松报 800元持平，江苏报 810元涨 10 元，进口 CFR 维持 127美元，

成本端支撑仍在；前期台风过后集中到港的担忧并未拖累盘面，最新一周到港量环

比减少，日均出库量增至 5.76万方，港口库存降至 241万方，基本面边际好转。淡

季需求疲弱仍限制上方高度，但期价站稳 825 支撑上方，短期震荡偏强。策略上维

持回调做多，825不破多单可续持，上方关注 837-845压力；若跌破 825，下看 815

支撑，需及时减仓或止损。

纸浆

8月 25日纸浆主力收于 4848元/吨，日跌 36元/吨或 0.37%，盘面冲高 4876后

回落、收于日内区间下半部，减仓 1.6 万余手呈缩量调整特征；银星现货持稳于 4950

元/吨，期现价差约百元。供应端海外产能出清逻辑延续，Domtar宣布好声浆厂无限

期停产、年减约 38万吨针叶浆，叠加 Canfor北木关停及芬兰凯米四季度检修，针叶

浆供给收紧预期强化，Arauco 8 月针叶浆报盘 670 美元/吨；港口库存 222.6 万吨、

环比去库 1%，但绝对水平仍对反弹形成压制。需求端双胶纸开工率 45.12%持平，铜

版纸降至 55.75%，纸厂原料补库谨慎。短期供应收缩托底盘面，但高库存与弱需求

限制上行斜率，维持低位震荡思路，策略以逢低短多为主，下方 4800 元/吨为关键

支撑，若失守则下看 4750 元/吨，上方压力关注 4900-4950元/吨，同时留意 9 月节

前备货兑现节奏及远洋到港量变化。

双胶纸

8 月 25 日双胶纸主力合约收报 3872 元/吨，下跌 36 元/吨、跌幅 0.82%，盘中

最高 3924 元/吨、最低 3862 元/吨，期价高开低走且收盘贴近日内低位，弱势格局

较盘初预估有所加深，实际走势已进一步逼近原预测下沿。现货端北京 70g 银河如

意报 4200元/吨，维持平稳，盘面深度贴水局面延续。供应方面，双胶纸周产量 17.8

万吨，产能利用率 45.1%，环比持平，行业盈利改善乏力，纸机转产及交叉排产仍较

普遍，货源整体宽松；需求方面，秋季出版订单交付陆续收尾，刚需支撑趋于弱化，

市场仅余零星小单，缺乏囤货意愿；库存方面，生产企业库存 139.4 万吨，环比降

0.9%，同比仍处偏高水平，去库斜率偏缓。整体来看，供应宽松、需求转弱格局未



中原期货研究咨询部

7

改，盘面短期维持低位震荡概率较大，策略上延续反弹沽空思路，下方密切关注 3850

元/吨一线支撑，若放量失守该位，下行空间或延伸至 3800元/吨附近；反之则需防

范超跌后的技术性修复行情。

2）能源化工

原油

8月 25日原油主力合约收于 584.1 元/桶，跌幅 0.63%，盘中一度冲高至 601.4 元/桶

后回落，呈现高开低走、上方承压态势，结算价 591.8元/桶，持仓量减少 474手至

41705手。基本面方面，美国财长贝森特宣布对伊朗实施“经济孤立”新制裁，范围

扩至航空、航运、黄金等五大领域，约 60个实体被列入清单，伊朗面临封锁压力；

上周末经霍尔木兹海峡的大宗商品船只不足20艘，地缘紧张从热战转向经济战维度，

持续时间或更长，但 IEA署长明确暂不讨论二次释储，供给端扰动仍存。需求端亚洲

转向俄油及西非、美国货源，市场权衡制裁实际执行力度。短期油价走势反复概率

较大，SC 维持宽幅震荡判断，月差偏强，期权可采用双买策略。风险点在于伊朗反

制措施及制裁落地效果不及预期，若地缘溢价快速消退，下方关注 580 元/桶附近支

撑，上方压力位参考 602元/桶。

LPG

8 月 25 日液化石油气期货主力 PG2610 收报 5853元/吨，跌 14 元或 0.43%，盘中冲

高至 6015元/吨后回落，最低触及 5828元/吨，持仓量减少 1394手，呈高位冲高回

落、震荡偏弱走势。现货成本支撑犹在，沙特阿美 8 月 CP 价格上调 40美元/吨，丙

烷折合人民币到岸成本约 5947 元/吨，当前盘面已小幅贴水成本；供应端炼厂开工

持续抬升，样本商品量环比增加 0.78%至 45.46 万吨，但港口到船偏少，库存降至

256.45万吨、较上期下降 3.24%，低库存继续提供下方支撑；需求端产销率小幅回升

至 101%，然化工需求走弱趋势未改。美伊谈判僵局未解，原油维持高位，地缘情绪

仍主导盘面波动。短期 PG 在 5400支撑上方维持宽幅震荡判断，策略上以区间操作

为主，期权可考虑双买组合博取事件驱动行情；需重点关注 5828 元/吨附近支撑有

效性，若失守则进一步下探 5400元/吨一线，上方压力位参考 6015元/吨。

烧碱

现货方面，8月 25 日，山东地区 32%碱主流价报 636 元/吨（+0），郑商所仓单 255

（-15）。近期山东江苏暂无外盘成交，50%碱山东鉴于供应偏低支撑售价。低浓度

来看，氯碱负荷逐步提升，并且后续有增量趋势情况下，价格暂时看稳。华东市场
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装置检修逐步恢复，供应虽有增量，但临近月底，市场签单逐步开启，部分区域碱

价试探性上行来刺激下游采购，但多数区域大致趋稳。整体来看，烧碱供需面依旧

偏弱，近期盘面价格有所反弹，建议逢高偏空思路对待。

尿素

国内尿素市场价格小幅下调,新单成交表现不佳。近期尿素企业装置检修较多,行业

日产已环比下降至 19.64 万吨,上游尿素企业库存延续去库状态。需求端,复合肥成

品走货边际好转,但开工率仍处于低位，对尿素原料采购需求支撑有限。短期来看。

尿素现货成交有所放缓，企业降价收单压力渐增,但煤炭价格上涨及出口预期对尿素

价格底部支撑仍存,盘面追涨需谨慎,可关注回调以后的逢低做多机会，后续关注现

货成交改善持续性及秋季肥生产提货情况。

双焦

现货 Mysteel 临汾低硫主焦煤现货价 2400（-），邯郸准一级冶金焦（湿熄）1690

（+50） 。现甘其毛都口岸，蒙 5#原煤 1765，蒙 5#精煤 1770，蒙 3#精煤 1600。

蒙煤资源和产地资源均呈现趋紧态势，贸易商挺价意愿较强，蒙古国线上电子竞拍

溢价成交。优质主焦煤紧缺，钢焦招标价上涨。焦炭二轮提涨 26 日执行，市场仍有

继续提涨预期，双焦现货依然坚挺，盘面提前兑现三轮涨价预期，短时上行动力有

所趋缓，高位震荡运行。

有色金属

铜铝

现货方面，8月 25 日，上海有色 1#电解铜均价报 108440 元/吨（+475），升贴

水报 250 元/吨（+40）；上海有色 A00 铝均价报 23740 元/吨（-60），升贴水报 0

元/吨（+0）。宏观方面，消息称美国与伊朗已达成停火协议，预计未来数日将正式

对外宣布。铜方面，截至 8月 24 日周一，全国主流地区铜库存环比上周一减少 1.97

万吨至 11.42 万吨，总库存较去年同期的 12.3 万吨减少 0.88 万吨。铝方面，8 月

24 日国内主流消费地电解铝锭库存 86 万吨，较上周四库存减少 1.5 万吨。整体来看，

美联储加息预期有所降温，铜铝高位振荡整理。

氧化铝

现货方面，8月 25 日，上海有色氧化铝均价报 2680 元/吨（-0）；上期所仓库

仓单 243602（+0）。截至 8月 20 日，全国冶金级氧化铝建成总产能 11842 万吨/年，

运行总产能 8801 万吨/年，全国氧化铝周度开工率环比持平于 74.33%。广西地区某

氧化铝企业检修结束，产能将有所恢复，整体供应量预计增加，市场持续承压。进
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出口方面，7月净进口量为 6.3 万吨，后续净进口量预计有所减少，港口库存周期内

或有所下降。整体来看，国内供应压力仍在，氧化铝低位运行，关注几内亚铝土矿

供应扰动。

金银

周二 COMEX 黄金期货涨 0.39%报 4715.90 美元/盎司，COMEX 白银期货涨 0.05%

报 68.63 美元/盎司。美联储加息预期升温，市场静待杰克逊霍尔会议货币政策信号，

叠加地缘冲突升级、美国债务风险凸显，多方购金支撑金价走强。整体来看，金银

日线架构延续反弹，继续关注美联储年内货币政策路径变化。

螺纹热

卷

螺纹钢夜盘跌 6报 3064，热卷夜盘跌 10 报 3340。8 月 25 日全国建材成交 9.11

万吨，环比下降 19.24%，报价多数持稳，个别上调 10 元/吨。整体产业累库矛盾不

大，淡季逐步转向传统旺季，补库预期回升。但月底需关注市场出货意愿或有加大，

同时双焦高位价格有所松动，钢价持续上涨后涨幅收窄，波动反复，短时趋于震荡

运行。

铁合金

硅铁：8月 25 日主产区 72 硅铁自然块 5550-5650 元／吨。期货方面，周二硅铁继续

沿 5日线增仓上行，11 合约基差-52 元／吨（+10）.

硅锰：8月 25 日 6517 北方价格 5750-5850 元／吨，南方价格 5800-5850 元／吨,。

天津港 Mn45％澳块 39 元／度（+0.2），Mn36.5％半碳酸 34 元／吨度（+0.5）。期

货方面，周二锰硅减仓震荡运行，11 合约基差 232 元／吨（+44）.

总结：周二双硅震荡偏强运行于 5日线上。上周双硅供增需减，近期盘面估值回升，

双硅基差走弱，厂家开工意愿回升，预计本周产量仍旧回升，后续反弹力度需重点

关注需求及电费变化情况。

碳酸锂

8月 25日碳酸锂主力合约单边重挫 5.40%，收于 150280元/吨，且收盘价即为全天

最低价，显示盘中毫无抵抗，当日持仓量减少 4912手，呈现减仓下行格局。宏观层

面暂无新增利空，大跌更多源于产业情绪逆转，此前市场笃信的去库与复产推迟逻

辑在盘面被无情证伪，前期反复强调的 158000-160000元/吨支撑平台已有效跌破，

价格重心塌陷至 150000整数关口附近。基本面方面，供应端江西大矿停产虽延缓复

产，但津巴布韦锂矿到港恢复，8月产量环比预增 7%至 11.3 万吨；需求端三元及铁

锂正极排产环比增幅在 4%-5%左右，虽不算差但难以匹配前期盘面给出的过高预期；
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库存端虽周度去化 7516吨，但仓单库存已增至 41290吨，对近月盘面形成持续压制。

策略上，实际走势已突破原预测区间，前期多头逻辑应暂缓，短线以偏空思路对待，

下方关注 148000元/吨前低支撑，若失守则进一步看至 145000元/吨；上方压力位

下移至 155000-156000元/吨区域，反弹至此位置可考虑布局空单，需警惕现货端若

跟跌乏力引发基差走强带来的盘面修复风险。
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1）农产品 2）工业品
姓名 从业资格证号 投资咨询证号 姓名 从业资格证号 投资咨询证号
李娜 F3060165 Z0016368 刘培洋 F0290318 Z0011155

刘四奎 F3033884 Z0011291 彭博涵 F3076814 Z0016415
杨江涛 F03117249 Z0022644 林娜 F03099603 Z0020978

申文 F03117458 Z0022654
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免责条款

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使中原期货股份有限公司违反当地的法律或

法规或可致使中原期货股份有限公司受制于的法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否

则所有此报告中的材料的版权均属中原期货股份有限公司。未经中原期货股份有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方

式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均为中原期货股份

有限公司的商标、服务标记及标记。

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何人的投资建议，而中原期货股份

有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被中原期货股份有限公司认为可靠，但中原期货股份有限公司不能担保其准确性或

完整性，而中原期货股份有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判

断。中原期货股份有限公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不

同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中原期货股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。此报告并不构成投资、法律、

会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。

中原期货股份有限公司

地址：河南自贸试验区郑州片区（郑东）商务外环路 10 号中原广发金融大厦四楼

电话：4006-967-218

网址：www.zyfutures.com
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分支机构

上海分公司 021-68590799

上海市自贸区福山路 388 号、向城路 69 号 15 层 07 室

西北分公司 0951-8670121

宁夏银川市金凤区 CBD 金融中心力德财富大厦 1607 室

山东分公司 0531-82955668

济南市历下区经十路 15982 号第一大道 19 层 1901

新乡营业部 0373-2072882

河南省新乡市荣校路 195 号 1 号楼东 1-2 层

南阳营业部 0377-63261919

河南省南阳市宛城区光武路与孔明路交叉口兴旺家园 3 幢 1 楼 001-1 室

灵宝营业部 0398-2297999

河南省灵宝市函谷大道北段西侧（灵宝市函谷路与五龙路交叉口金湖公馆）

洛阳营业部 0379-61161502

河南省洛阳市洛龙区开元大道 260 号财源大厦综合办公楼 1 幢 2 层

西安营业部 029-89619031

陕西省西安市高新区科技一路万象汇 3号楼 23 层 2305 室

杭州营业部 0571-85236619

浙江省杭州市拱墅区远见大厦 2 号楼 1013 室


