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海证研究｜晨评  

工业硅早评： 

【行情复盘】 

华东地区 421#现货价格持平于 9350 元/吨，华东地区通氧 553#硅现货价格持

平于 9150 元/吨。期货主力合约 SI2609 收跌 0.06%至 8625 元/吨。主力持仓

量减少 0.55 万手至 16.41 万手。 

【基差仓单】 

华东地区通氧 553#基差为 525 元/吨；华东地区 421#基差为-75 元/吨，（基

准合约为 SI2609）。 

目前仓单数量为 33103 手，环比持平。 

【重要资讯】 

1、据 SMM 了解，8 月联合 50%的减排计划持续推进，但是各个企业执行减

排的力度存在差异。但由于 7 月低价出货，大多数单体厂预售订单较多，8 月

上旬的开工率任仍然在 60%以上。 

【交易策略】 

分析：8 月甘肃、内蒙古、四川等多个产区的工业硅产量均有减产预期，预计

8 月有所环降（SMM 预估减至 35 万吨左右）。同时下游有机硅保持低负荷运

行，多晶硅对工业硅消耗的增量也相对较小，经调整后估算 8 月当月仍供>

需，供应过剩程度有所改善，因此价格有所企稳回暖，但过剩格局难以扭转，

致使总体仍处于区间震荡（暂不具备启动单边上涨行情的条件）。 

单边：新单观望。 

单边：新单观望。 

期权：观望。 

套保：上游企业低比例卖出保值。多晶硅、铝合金等中下游企业中等比例买入

保值。 

套利：新单观望。 
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海证研究｜晨评  

多晶硅早评： 

【行情复盘】 

N 型多晶硅致密料现货价格持平于 37500 元/吨，N 型多晶硅混包料现货价格

持平于 37100 元/吨。 

期货主力合约 PS2609 收涨 2.92%至 38190 元/吨。主力持仓量减少 0.15 万手

至 7.23 万手。 

【基差仓单】 

N 型多晶硅致密料基差为-690 元/吨；（基准合约为 PS2609）。 

目前仓单数量为 65700 吨，环比+720 吨，变化主要来自 中远海运成都青白

江 永祥（+90 吨）。 

【重要资讯】 

1、据 SMM 了解，市场 18X 硅片价格 0.799-0.824 元/片，210RN 硅片价格

0.897-0.915 元/片，210N 硅片价格 1.097-1.113 元/片。硅片区间价格略微

上调，某家头部一体化企业暂停报价发货，其余企业目前维持报价，但其中多

数已经控制出货量，且成交区间明显收敛，低价订单确定消失。 

【交易策略】 

分析：近期盘面在利多消息的提振下有所走高，一方面：近期协会公布《光伏

行业成本核算模型通则》，政府层面推动落实价格合规指导/监管，以遏制非理

性竞争。有消息表示头部硅料企业签署限价倡议书。 市场担心的顺价问题，目

前硅片、电池片、组件均有一定涨价，后续主要关注终端对价格的接受处程

度。   另一方面：能耗限额指标公布，据悉达到三级 6.3kgce/kg 的企业或

50%，且部分企业无技改意愿，这有助于改善产能过剩格局。      然我们认

为过剩格局暂难扭转，且需求端无明显回升信号，产业链部分环节涨价，但终

端是否会受影响仍需时间验证。因此，供应端的反内卷只能让价格不再失速下

跌，而不会带动价格如去年那般强势拉升。 

综合看，未来产能格局受益于能耗限额有改善预期，不过丰水期的过剩压力致

使价格承压运行。预计目前价格已接近政策支撑位，但真正的市场底部还需时

间验证。因此操作上，可等待丰水期后价格企稳了再逐步分批布局多单（长

线）。 

单边：新单观望。 

期权：新单观望。 

套保：上游可适量增加卖出保值比例（比例不宜过高），下游随价格下跌逐步增

加买保比例（总体低比例）。 



海证研究｜晨评  

套利：买现-卖期货正套新单轻仓持有（做好止损设置），11-12 反套剩余持仓

继续持有，并做好止盈管理。 
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海证研究｜晨评  

碳酸锂早评： 

【行情复盘】 

国产电池级碳酸锂(Li2CO3≥99.5%)上涨 3250 元至 148000 元/吨；国产工业级

碳酸锂(Li2CO3≥99%)上涨 3250 元至 143000 元/吨。期货主力合约 LC2609

收涨 2.63%至 149700 元/吨。主力持仓量减少 2.09 万手至 23.38 万手。 

【基差仓单】 

SMM 电池级碳酸锂均价-LC2609 的基差为-1700 元/吨。 

目前仓单数量为 35101 吨，环比+2550 吨，变化主要来自 广东邦普（广东佛

山，+750 吨）、广东邦普（湖北宜昌，+600 吨）、天诚高新（+670 吨）。 

【重要资讯】 

1、SHMET08 月 12 日讯，据中矿资源消息，近日，中矿资源所属津巴布韦马辛

戈锂业科技有限公司正式获得津巴布韦环境管理机构 Environmental 

Management Agency（EMA）签发的环境影响评估（EIA）证书，年产 10 万

吨硫酸锂项目正式由前期筹备阶段转入全面建设实施阶段。 

2、中国汽车工业协会数据显示，2026 年 7 月份，新能源汽车月度新车销量占

比首次超过 60%、累计占比首次超过 50%；月度出口量连续两个月突破 100 万

辆，新能源汽车出口占比连续两个月超过 50%。 

前 7 个月，我国新能源汽车产销分别完成 901.4 万辆和 900.7 万辆，同比增长

均近 10%。7 月，新能源汽车产销分别完成 157.6 万辆和 156.1 万辆，同比分

别增长 26.8%和 23.7%，纯电动汽车产销量均超过 100 万辆，同比增长均超过

三成。 

【交易策略】 

分析：8 月仍有锂盐厂处于检修中，预计 8 月库存去化幅度依然较大。 不过考

虑到津巴布韦锂矿运回、7-8 月检修的产能于 8-9 月陆续恢复等（大厂锂矿复产

进度需保持跟踪），预计三季度碳酸锂价格总体或偏震荡运行。      目前市场

直接跳过今年定价明年过剩预期，短期无法证伪。但我们认为下半年高景气的基

本面对价格的指引并没有结束，具体看，历史数据推测新能源车销下半年好于上

半年（尤其是四季度），储能仍处于高景气，再加上明年电池退税取消所引发的

抢出口，总体需求仍持乐观看待（据估算，去库局势延续至年底）。    其次，

未来新增产能虽然较多，但在资源保护主义升温等大环境下投产节奏存在较大不

确定，供应释放增量易出现不及预期的情况。综合看，我们仍维持三季度偏震荡

运行，四季度震荡向上的看法，新单可等待企稳后再介入，已有持仓暂保持安全

仓位。 



海证研究｜晨评  

单边：轻仓多单继续持有，并需做好仓位/风险管理（分批逢低买）。 

期权：适量持有深虚卖看跌期权，要么赚到期权利金收益，要么被行权后持有多

单。 

套保：上游中等比例卖保（可适量调低比例），下游中等比例买保。 

套利：强现实-弱预期下近远月价差偏强，11-12 反套持仓需根据自身情况做好

风险/仓位管理。 
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海证研究｜晨评  

纯碱早评： 

【行情复盘】 

期货市场，现阶段纯碱 09 合约震荡调整，日内价格波动弹性有限。现货市场来

看，据隆众等数据资讯显示，华北地区重碱价格 1020-1150 元/吨，华东地区重

碱价格约 1050-1150 元/吨，华中地区重碱价格约 1050-1180 元/吨。 

【基差价差】 

基差方面，目前华北重碱 09 合约基差约 113 元/吨，华中重碱 09 合约基差约

63 元/吨，基差环比小幅走强。价差方面，纯碱 09&01 价差约-54 元/吨，价差

逐步走强。 

【仓单变化】 

仓单情况来看，根据郑商所公布数据显示，截止目前纯碱仓单量约 5993 张，环

比上期减少 44 张，减量来自唐山三友 97 张，增量来自中远海运 53 张。目前仓

单主要分布在中远海运。 

【重要资讯】 

据隆众、卓创等资讯信息显示，近期国内纯碱市场稳中向好，市场交投气氛温和。

实联化工、南方碱业、中盐内蒙古化工、连云港德邦纯碱装置检修中，山东海化、

山东海天、唐山三友、丰成盐化、实联化工、龙山化工、连云港碱业、河南骏化、

南方碱业、湖北双环等厂家减量生产。浮法玻璃产能增加，浙江旗滨玻璃有限公

司平湖一线 550T/D 于点火复产，光伏玻璃产能变动不大。 

【交易策略】 

目前纯碱价格经过前期反弹修复后进一步上行驱动弱化，价格呈现偏弱调整。基

本面来看，供给端检修缩量给予盘面部分利多支撑，但需求端弱势依旧难改，叠

加累库压力，短期纯碱市场继续改善空间或相对有限，预估价格或震荡调整为主。

套利方面，供减需弱令短期 09&01 价差震荡为主。 
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海证研究｜晨评  

尿素早评： 

【行情复盘】 

期货市场来看，现阶段尿素 09 合约继续弱势下挫，价格重心小幅下移。现货市

场来看，据隆众数据信息显示，山东地区小颗粒主流出厂成交约 1630-1680 元

/吨。临沂市场一手贸易商出货参考价格 1690 元/吨附近。 

【基差价差】 

基差方面，山东 09 合约基差约 7 元/吨，河北 09 合约基差约 37 元/吨，基差环

比窄幅调整。价差方面，UR09&01 价差约-54 元/吨，环比走弱。 

【仓单变化】 

从仓单情况来看，根据郑商所公布数据显示，截止目前尿素仓单量为 4958 张，

环比上期持平，目前仓单主要分布在中农控股。 

【重要资讯】 

据隆众资讯及市场信息显示，本周尿素企业总库存量 168.86 万吨，较上周期增

加 2.25 万吨，环比增加 1.35%。本周期国内尿素生产企业库存累库趋势明显放

缓，本周期局部区域故障检修增多，尽管下游消耗能力未见明显提升，但市场整

体供应稍见下滑，叠加出口发运陆续推进之下，生产企业累库趋势逐渐放缓，考

虑阶段性利好支撑不足，故而去库阻力仍存。此外本周尿素企业主流预收订单天

数均值为 4.24 日，较上周减少 0.05 日。 

【交易策略】 

近期随着市场情绪有所降温，尿素盘面反弹动能弱化，价格下行调整。弱现实依

旧是制约短期尿素价格走势的关键因素。基本面来看，本周产业库存继续累积，

供需仍显疲软。工农业需求乏力，产业累库压力不减。高库存压制下，预估价格

反弹动能恐受限，价格短期宽幅调整概率较大。套利方面，弱需求及产业持续累

库令 UR09&01 价差恐延续偏弱波动。 
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海证研究｜晨评  

沥青早评 

【行情复盘】 

BU2609 夜盘收至 4314 元/吨。8 月 12 日，沥青现货价山东 4330（-10）、华

北 4430（+10）、华东 4590（±0）、华南 4450（+50）元/吨，华东山东现货价

差 260 元/吨（+10）。 

【基差及月差】 

山东 08、09、10、11、12 合约基差分别为-80、117、278、454、624 元/吨； 

08-09、09-10、10-11、11-12 月差分别为 197、161、176、170 元/吨； 

BU 与 SC 主力比价 1.0608。 

【仓单】 

沥青仓库仓单 13260 吨（±0），厂库仓单 18990 吨（±0），总计 32250 吨（±

0）。 

【重要资讯】 

山东终端需求一般，原料问题仍存，炼厂有合同支撑出货；华东社会库存低位，

台风仍在抑制部分贸易商发货，交投清淡，温州中油沥青复产，限量发货；华北

主力炼厂释放远期合同，贸易商采购意愿不强，需求逐步释放；东北道路终端需

求清淡，贸易商稳价出货为主；西北主力炼厂因检修预计中旬停止发货，中下游

集中提货，传统施工旺季到来，刚需逐步释放，货源多流入终端消化，流入社会

库量相对较少；华南个别主力炼厂沥青继续竞拍，现货流通资源稳定增加，天气

稳定，需求缓慢释放；西南川渝需求低迷，不断有低价调和沥青流入市场，云贵

部分地区间歇性降雨天气较多，主力炼厂稳定出货。 

【逻辑分析】 

原料问题仍然存在，部分炼厂供应受到影响，台风天带来的降雨天气持续抑制华

东终端项目施工，西北需求释放相对较好，其余地区需求释放缓慢。美伊冲突反

复，油价表现强势，给到沥青价格支撑。 

【交易策略】 

单边：高位振荡； 

跨品种套利：暂且观望； 

期现及跨期套利：暂且观望； 
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海证研究｜晨评  

原油早评 

【行情复盘】 

隔夜，Brent 主力收跌 0.84%至 88.55 美元/桶，WTI 主力收跌 0.78%至 82.58

美元/桶，SC2609 夜盘收跌 0.09%至 555.6 元/桶。 

【价差】 

SC2609-2610 月差 4（-3.1）；SC2610-2611 月差 5.4（-1）；SC2608-2609 月

差 3.3（+0.1）。 

【仓单】 

原油总仓单 296.1 万桶（±0）。 

【重要资讯】 

OPEC 月报：将 2026 年全球经济增长预测从 3.1%下调至 3%；将 2027 年全球

经济增长预测维持在 3.2%。将 2026 年美国经济增长预测维持在 2.2%；将 2027

年美国经济增长预测维持在 2%。将 2026 年欧元区经济增长预测下调至 0.8%，

此前为 1%；将 2027 年欧元区经济增长预测从 1.2%下调至 1%。进一步下调

2026 年全球石油需求增长预测，将 2026 年全球石油需求增长预测下调至每日

58 万桶，之前预测为 78 万桶；将 2027 年全球石油需求增长预期上调至 216 万

桶/日，此前预期为 194 万桶/日。预计 2026 年全球原油需求为 1.0574 亿桶/

日；预计 2027 年全球原油需求为 1.079 亿桶/日。将 2026 年对合作宣言 DoC

成员国原油的需求量评估值下调至4210万桶/日。维持2026年非合作宣言non-

DoC 产油国供应增量预期在每日 64 万桶；维持 2027 年非合作宣言 non-DoC

产油国供应增量预期在每日 62 万桶。将 2027 年对 OPEC 的原油需求预期维持

4360 万桶/日不变。7 月，阿尔及利亚原油产量增加 0.8 万桶/日至 99.5 万桶/

日；刚果减少 0.4 万桶/日至 27.4 万桶/日；几内亚增加 1.0 万桶/日至 5.6 万桶

/日；加蓬减少 1.4 万桶/日至 20.7 万桶/日；伊朗增加 2.6 万桶/日至 247.8 万

桶/日；伊拉克增加 66.5 万桶/日至 262.1 万桶/日；科威特增加 39.3 万桶/日至

184.5 万桶/日；利比亚增加 4.0 万桶/日至 136.2 万桶/日；尼日利亚减少 3.7 万

桶/日至 154.6 万桶/日；沙特增加 59.0 万桶/日至 735.2 万桶/日；阿联酋减少

3.0 万桶/日至 378.0 万桶/日；委内瑞拉增加 1.3 万桶/日至 111.7 万桶/日；7

月，OPEC 原油产量增加 165.9 万桶/日至 2363.2 万桶/日；OPEC+原油产量增

加 140 万桶/日至 3765 万桶/日，主要得益于海湾产油国的增产。6 月经合组织

石油库存下降 2640 万桶，至 27.3 亿桶。中国石油制品净进口较上轮统计减少

79 万桶/日至 731 万桶/日；印度石油制品净进口较上轮统计减少 58 万桶/日至

456 万桶/日；美国石油制品净进口较上轮统计增加 123 万桶/日至-377 万桶/
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日。 

IEA月报，高企的燃料价格对石油消费造成压力，全球需求在第二季度下降了490

万桶/日。中东石油出口量在 7 月初达到每日 2000 万桶的峰值，但随后在当月

晚些时候降至每日 1200 万桶。全球石油精炼在七月份比去年同期减少了 500 万

桶/日，因闲置产能无法弥补产品供应瓶颈。7 月，海湾供应量比战前水平低 830

万桶/日，OPEC+原油产量增加了 150 万桶/日，非 OPEC+产量增加 59 万桶/

日，主要受卡塔尔推动，全球石油供应增长 240 万桶/日至 1.015 亿桶/日。全

球需求预计在第三季度下降 280 万桶/日。由于中东地区爆发新一轮敌对行动和

海运中断阻碍产量恢复，第三季度石油市场将出现 180 万桶/日的供应缺口，较

7 月份预测的 80 万桶/日缺口大幅上升。随着伊朗战争再度升级，即便高油价对

需求造成的打击进一步加剧，本季度全球石油库存降幅仍将达到此前预估的两倍

以上。四季度全球需求恢复增长，增幅约为 58 万桶/日。预测 2026 年 OPEC+

产量将下降 500 万桶/日，非 OPEC+产量将增加 69 万桶/日，全球石油供应将

下降 430 万桶/日，之前预测为下降 370 万桶/日。预计 2026 年全球石油需求

将因霍尔木兹海峡的干扰和高油价而下降 156 万桶/日，较上次预测多下降约 51

万桶/日，降至 1.0329 亿桶/日，为 2020 年新冠疫情以来，以年度平均计算的

最大需求降幅。预计 2026 年全球石油供应将比需求低 127 万桶/日，此前预计

为低 86 万桶/日，可能达到五年来最大水平，全球库存再次趋紧。美国与伊朗之

间局势将缓和，预计未来几个月石油供应将逐步恢复，霍尔木兹海峡运输恢复将

使 2027 年全球供应量增加 830 万桶/日。预计 2027 年 OPEC 产量将增加 580

万桶/日，非 OPEC+产量将增加 250 万桶/日，全球石油需求将较此前预测的

190 万桶/日增加 240 万桶/日，达到 1.057 亿桶/日，全球石油供应将比总需求

高出 461 万桶/日，之前预测为 462 万桶/日。随着石油市场重新转向供应过剩，

全球减少的库存将在明年得到补充。美国、日本和德国等成员国在 3 月宣布创纪

录释放石油储备后，需要重新补充紧急石油储备。 

伊朗表示，伊朗与美国之间目前没有就延长停火进行任何讨论，从伊朗方面来看，

停火并不存在生效日期，因此也就没有任何可以延长的必要。美国在临时协议达

成 48 小时后违反了该协议，并在几天后退出了该协议。目前正在讨论的问题之

一是美国重返谅解备忘录，并确定美国履行相关承诺的时间框架，但是该问题目

前没有取得任何进展。巴基斯坦调解方正寻求延长美伊 60 天停火期限。 

伊朗革命卫队称，如果伊朗再次面临威胁，数十万英里的能源传输线路、数千座

发电站、 所有美国及非美国设施，甚至与互联网相连的全球基础设施都将面临

威胁。伊朗波斯湾海峡管理局表示，霍尔木兹海峡仍处于封锁状态，除非伊朗提
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出的条件得到接受，否则该海峡不会重新开放。 

沙特数周来首次有超大型油轮停靠沙特波斯湾主要出口港拉斯坦努拉附近的朱

艾迈码头，沙特正努力维持原油出口，但由于伊朗战争、霍尔木兹海峡局势以及

胡塞武装威胁，沙特港口船舶活动仍受到影响。沙特近期将部分原油运输转向红

海港口延布，并通过苏麦德管线向地中海出口。延布港活动较此前下降，目前仅

发现 3 艘油轮停靠，可装载约 340 万桶原油。沙特出口路线正在从传统的曼德

海峡通往亚洲市场，转向经红海北上、连接苏伊士运河的替代路线，以降低地区

安全风险。由于部分油轮关闭自动定位系统，加上卫星观测存在间隔，当前沙特

实际原油装运规模仍难以完全确认。 

阿联酋阿布扎比国家石油公司 ADNOC 正提出帮助伊拉克通过霍尔木兹海峡运

输石油出口，利用其暗中转运策略，将巴士拉等原油运往亚洲炼厂，通过接驳运

输策略，即船只进行短途航行，关闭船舶应答器以避免被追踪，在海湾外海将货

物转移至其他船只。 

俄罗斯 7 月原油产量较其 OPEC+配额低近 100 万桶/日，因乌克兰几乎每天都

在袭击俄罗斯石油基础设施。俄罗斯 7 月原油日产量平均为 888.7 万桶，较 6

月修正后的平均产量减少 0.6 万桶/日，明显低于俄罗斯 OPEC+协议所对应的

982.4 万桶月度目标。 

乌克兰对俄炼油厂发动袭击，导致俄罗斯国内燃料供应出现严重短缺，进而开始

从印度进口汽油，首批汽油货物已于 8 月 5 日抵达，未来可能还有更多货船运

抵俄罗斯，凸显了俄罗斯当前国内汽油供需失衡的严重程度，也反映出炼油厂开

工率下降正在重塑俄罗斯传统成品油贸易流向。 

EIA，截至 8 月 7 日当周，美国国内原油产量增加 0.1 万桶至 1380.5 万桶/日；

商业原油库存增加 1742.3 万桶至 4.24 亿桶，增幅 4.28%；战略石油储备减少

611.5 万桶至 2.987 亿桶，降幅 2.01%；库欣原油库存增加 161.1 万桶至 2257

万桶；汽油库存-96.8 万桶；精炼油库存-1 万桶；取暖油库存+19.2 万桶；新配

方汽油库存-0.3 万桶，精炼厂设备利用率环比-0.3%至 96.2%；投产原油量+2.6

万桶/日；汽油产量-0.1 万桶/日；精炼油产量+5 万桶/日；原油进口+176.8 万

桶；成品油进口+20.6 万桶/日；原油产量引伸需求 1865.5 万桶/日；车用汽油

总产量引伸需求 981.69 万桶/日；蒸馏燃油产量引伸需求 539.24 万桶/日。 

【逻辑分析】 

霍尔木兹海峡出口持续受阻，OPEC 和 IEA 均大幅下调今年全球石油需求预期，

但全球石油供应缺口仍将扩大。美伊局势反复，霍尔木兹海峡仍未恢复通航，叠

加乌克兰持续袭击能源设施，俄罗斯原油产量跌破配额，原油断供及库存低位支
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撑油价相对高位。巴基斯坦调解方正寻求延长美伊 60 天停火期限，中期以区间

振荡思路对待。 

【交易策略】 

单边：高位振荡； 

跨期套利：暂且观望； 

期权：暂且观望。 

 

 

                                 郑梦琦（Z0016652） 
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