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————————————————01油品————————————————

【原油】

逻辑：多哈谈判取得进展，油价持续下跌

基本面：卡塔尔表示伊朗和美国在霍尔木兹海峡问题上的谈判取得进展，此前滞留在海湾的油

轮陆续离开，供应回归预期持续上升压制油价。目前全球原油流量持续复苏，但供应恢复需要

时间，市场情绪过于乐观。市场对中国原油需求的担忧进一步压低油价。全球原油库存紧张，

后续需密切关注中东产油国在遭受战争破坏后的复产能力。

宏观：大宗商品市场整体疲软。目前美国劳动力市场稳定，考虑到当前的通胀背景，市场预计

美联储今年晚些时候可能加息，对油价形成压力。

地缘政治：中东局势趋于稳定，多哈谈判进展顺利，但美伊和平协议尚未取得进展。伊朗高级

消息人士称，伊朗决心赢得国际社会对其控制海峡以及对进出海湾的船只征收费用的能力的承

认，即使这意味着要动用武力。目前目前美伊双方达成共识停止互袭，中东局势整体可控。后

续需重点跟踪美伊谈判进展，警惕冲突反复风险。

风险提示：美伊多哈会谈，霍尔木兹海峡通航恢复进度，亚洲需求节奏。

【LPG】

逻辑：需求好转，价格企稳

基本面：

美伊双方近期在多哈以间接会谈形式举行新一轮谈判，但有关霍尔木兹海峡通行问题的磋商尚

未达成最终结论。与此同时，亚洲地区采购需求集中释放，多家企业发布 7月下旬至 8月到港

的丙丁烷货物采购标书。受国际采购需求提振，尽管原油价格维持偏弱运行，FEI 丙烷价格仍小

幅上行至 573 美元/吨。

7月 CP价格大幅下调，丙烷为 580 美元/吨，较上月跌 180 美元/吨；丁烷为 600 美元/吨，较

上月跌 220 美元/吨。价格大幅走弱，对民用气市场支撑减弱，今日各地民用气报价普遍走低，

均价降至 5110 元/吨。不过，价格下调刺激部分下游入市采购，市场出货情况有所好转，短期

价格有望企稳。

展望后市，当前地缘谈判虽无最终结果，但短期内霍尔木兹海峡冲突升级的概率相对有限，国

际 LPG价格向上空间受到压制。同时，亚洲采购需求能否持续仍有待观察，若缺乏新的买盘跟
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进，市场进一步上行驱动不足。预计短期国内外价格以稳为主，重点关注霍尔木兹海峡通运情

况。

风险提示：油价异动、美伊关系、霍尔木兹海峡通运情况。

———————————————02芳烃-聚酯——————————————

【PTA】

逻辑：聚酯下游开工下滑

基本面

1、盘面：TA2609 隔夜收涨 2（-0.04%）至 5390 点，日持仓微降至 97.1 万；

2、现货：市场商谈氛围一般，现货基差区间波动。贸易商商谈为主，个别聚酯工厂补货。7月

中主流在 09+240-250 附近商谈成交，价格商谈区间在 5560-5760，夜盘价格偏高端。下周仓

单在 09+200-210 有成交。7月下在 09+230-240 有成交。主流现货基差在 09+247；

3、供给：PTA 负荷 59.6%（-8.3 pct）；华南一套 450 万吨 PTA 装置目前逐步停车中，预计

7月底附近重启；

4、需求端：聚酯负荷 79.6%（+0.8 pct）；加弹负荷 74%（-3 pct）；织造负荷 63%（-5 pct）；

印染负荷 72%（0 pct）。2026 年 5月 PTA 出口量 32.61 万吨，较 4月份增长 3.52 万吨，增

幅 12.10%，与历年同期相比，2026 年 5月出口量处于相对中位水平。2026 年前五月合计进

口量 153.26 万吨，较去年同期下降 6.91 万吨，降幅 4.31%。江浙涤丝产销整体偏弱，至下午

3点半附近平均产销估算在 3成左右。涤短工厂销售高低分化，截止下午 3:00 附近，平均产销

53%。中国轻纺城市场成交量 542（74）万米。

风险提示：中东地缘博弈不确定性。

————————————————03煤化工———————————————

【甲醇】

逻辑：市场情绪欠佳，估值承压

基本面：本周四，MA2609 收于 2347 点，跌幅 2.21%；夜盘有所反弹。进口集中抵港临近预

期下，港口市场延续弱势，华东基差走弱至 09+180 左右、华南基差约 09+340 左右。内地市
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场继续回落，陕西等主产区明显回调。目前，港口、内地互跌情况无明显改善，将对盘面形成

较强的利空压力。整体来看，在下跌情绪释放后，盘面缺乏利好支撑，估值承压，MA9-1 月差

转负。只是近期跌幅较深，不宜追空，但下跌风险仍未排除。另外，美伊本次谈判进展较为曲

折，市场观望情绪浓厚。后续仍需霍尔木兹海峡通航状态。

风险提示：油价异动、美伊局势、霍尔木兹海峡动态。

———————————————04盐化工———————————————

【纯碱】

逻辑：中游库存基本出清

基本面：当前纯碱表现库存高位徘徊，产业矛盾并未大幅积累，但后期来看，前期部分企业为

缓解压力已提前完成年度检修，使得三季度的检修预期会有所下降，相对应的夏季供应端减量

对于价格的支撑作用也会有所减弱。而从亏损减产角度看，目前的初步亏损只能迫使部分高成

本装置降低开工率，去维持当前高库存状态下的供需弱平衡，这也是目前看到的现状，下半年

大概率难看到产能出清的情况。

从中长期来看，纯碱年内需求预计维持稳定，需求增量和需求减量将形成一定对冲，尽管需求

预计维稳，但由于整体供给基数过大，即使厂家降低开工也难大幅缓解供需盈余，库存预计仍

维持高位波动为主。下半年纯碱虽然没有投产计划，但明年依旧是投产大年，且新投产能多数

为成本相对较低的联碱及天然碱厂家，产能扩张周期伴随着行业平均成本下行，从预期端也会

对纯碱产生潜移默化的影响。

价格中枢往低价偏移

风险提示：宏观情绪扰动，厂家预期外减产。

【玻璃】

逻辑：产能出清仍需继续推进

基本面：目前玻璃估值虽已处低位，但现实端仍没有起色，雨季需求偏弱，供应端虽在继续下

行，但库存仍是维持高位波动，在这样的基础上即使成本压力较大，也很难带给玻璃支撑。而

下半年虽有季节性的金九银十旺季预期，但目前玻璃的淡旺季界限已相对模糊，季节性因素影

响削弱，后期更多需要关注供应端的出清情况。
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玻璃自身供需双弱格局在下半年难以扭转，但价格已处于相对底部区域，只是缺乏向上驱动，

企业在成本抬升和需求恶化之间艰难生存，亏损压力的加剧也就使得玻璃大概率仍会继续减产

去匹配弱需求，而后期湖北的油改气项目也代表着更多低成本产能慢慢过渡到最高成本行列，

天然气制产能的占比扩大，届时成本抬高形成的支撑作用则会更加明显。

风险提示：地产政策变化，宏观情绪变化。

【烧碱】

逻辑：现货价格持续下滑，但成本支撑走强

基本面：伴随着主力下游下调收货价，厂家也在持续下调报价，由于出货走弱，本周厂家库存

呈现回升趋势，后续现货虽仍可能维持当前偏弱趋势，但持续下跌驱动不强，当前液氯价格再

度走弱，进入夏季供应端仍有可能受液氯价格制约，一旦液氯再次走弱，厂家在目前低利润的

状态下亏损程度继续放大则会进一步减产，但向上驱动则需要看氧化铝在三季度的投产能否如

预期推进，若投产顺利推进也会对烧碱形成阶段性囤货需求，助推碱厂库存去化。

中长期来看，烧碱自身处于投产周期，而需求端改善并不明显，国内氧化铝依旧处于大投产背

景下的供需过剩阶段，氧化铝自身低利润状态下对于上游烧碱仍会形成一定产业链端的压力，

且氧化铝新投产能多集中在华南地区，对于烧碱主产地山东的影响甚微，更多是存量需求的边

际变化，需求端的改善更多需要依靠外需的带动。

风险提示：出口需求变动，厂家开工变化。

———————————————05有色金属———————————————

【黄金】

逻辑：非农喜忧参半金价获得支撑

基本面：美国劳工统计局 4月份非农新增就业人数从 17.9 万人下修至 14.8 万人。5月份非农

新增就业人数从 17.2 万人下修至 12.9 万人。修正后，4月和 5月新增就业人数合计较修正前

低7.4万人。美国6月失业率回落至4.2%，为2025年6月以来最低水平，低于市场预期的4.3%。

非农喜忧参半，虽然失业率回落，但市场更关注前两个月就业人数的下修。数据公布后市场对

美联储加息预期有所回落，美元走弱黄金回升。

风险提示：美元大幅波动，央行购金扰动。
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【白银】

逻辑：6月非农降温白银反弹

基本面：美国劳工统计局公布的数据显示，6 月非农就业人口仅增加 5.7 万人，约为市场预期

11.3 万人的一半，较前值亦大幅回落。6月失业率从 4.3%回落至 4.2%，低于市场预期，为 2025

年 6月以来的最低水平。失业率的改善与非农新增就业的大幅下滑形成背离，两项指标所传递

的信号存在分歧。目前货币政策重心正转向抑制通胀，而非单纯支持增长。在劳动力市场稳定

的背景下，通胀攀升将强化加息预期，对白银构成压力。但如果劳动力市场转弱，可能将影响

加息预期进一步提升，给白银带来支撑。

风险提示：现货趋紧，需求波动加大。

【铜】

逻辑：部分冶炼厂同意长单加工费调整

基本面：据上海有色网报道，部分冶炼厂同意采用现货加工费采购铜精矿，但设有价格下限。

当价格低于下限时，停止采购。从基本面观察，虽然上游铜精矿紧俏，加工费为负。但从利润

传导机制观察，中游冶炼厂利润尚可，主要受到副产硫酸，及贵金属支撑。下游电解铜消费弱

修复，开工回升依赖前期订单，新订单不足，高价抑制消费，需求呈现脉冲式波动。库存结构

分化，伦敦库存小幅去化，上海仓单库存小降，纽约则继续累库。但昨夜公布的非农就业惨淡，

使得短期宏观压力减弱，铜价或将受到一定支撑。

风险提示：印尼复产，加工费波动。

【铝】

逻辑：沪铝震荡整理，库存支撑价格

基本面：日内铝价震荡整理，主力合约收跌 0.38%（85 元）至 22400 元/吨；加权合约日内减

仓 0.39 万手至 68.65 万手。美国 6月非农就业人数增加 5.7 万人，远低于市场预期，美元指数

承压，宏观情绪边际缓和对有色板块形成一定支撑。国内社库持续降库，现货市场支撑仍在；

几内亚铝土矿运费上涨，对成本端形成一定支撑。但海外新增供应预期持续发酵，印尼氧化铝、

电解铝产能在未来几年计划大幅扩张，美国冶炼厂预计重启，中长期供增量预计仍压制市场情

绪。整体来看，沪铝短期维持整理，但在持续去库及海外低库存背景下，下方支撑仍在，需持

续关注海外新增产能落地情况。
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宏观方面，美国 6月 ADP 就业人数 9.8 万人，预期 11.8 万人，前值 12.2 万人；6月非农就业

人数增加 5.7 万人，低于市场预期的增加 11 万人。4-5 月非农就业新增人数合计下修 7.4 万人。

供应方面，Magnitude 7 Metals 公司计划重启密苏里州马斯顿铝冶炼厂的第一条电解槽生产

线，新增年产量约 75000 公吨；能源与清洁空气研究中心(CREA)预计 2030 年印尼氧化铝产能

将从 2025 年的 900 万吨激增至 3250 万吨，铝治炼产能有望从 100 万吨跃升至 1400 万吨。

库存方面，据Mysteel 统计显示，截止 7月 2日，中国主要市场电解铝库存为 112.1 万吨，较

29 日库存减少 3.9 万吨。

风险提示：美联储利率，供应释放节奏，国内库存去化节奏。

研究院：

分析师： 周云 F03089066 Z0016657

程驰文 F03143095 Z0023973

联系人： 郭延龙 F03143036

交易咨询部：

分析师： 杨怡菁 F03090247 Z0016789

杨力 F03150619 Z0023369

郭瑾雯 F03124046 Z0023457
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附录：各版块日度数据监测

（以下内容数据来源：WIND CCF Mysteel 恒力期货研究院）
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