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强美元压制大宗，静待止跌回稳

[Table_Rank]报告日期： 2026 年 6 月 29 日

[Table_Summary]
★一周复盘：强美元压制下，商品多数下跌

本周（0622-0628）强美元压制下，商品多数下跌。板块上看，
农产品>黑色金属>有色金属>煤化工>能源>油化工>贵金属。
周一，受美伊谈判持续推进、美联储官员表态偏鹰等因素的影
响，商品多数下跌。周二，美国 6月制造业 PMI 表现强劲，加
息预期仍在演绎，美国逐步解除对伊朗的封锁并允许伊朗卖石
油强化了美元地位，市场出现流动性问题，各类商品普遍下跌。
周三，贝森特表态美国需要强势美元，市场风险偏好回升，美
元继续走强。周四，美元指数冲高，贵金属等商品跌幅扩大。
周五，美国五月核心 PCE 数据符合市场预期，市场对美联储的
加息预期没有继续升温，贵金属等资产价格普遍略有反弹。

★强美元压制大宗，静待止跌回稳

商品市场可能正处于最悲观的阶段，未来价格止跌回稳的动力
正在上升。首先，能源价格进一步下跌的空间有限。油价几乎
回到了战前的水平，地缘溢价已经回吐大半，但当前美伊仍不
时存在摩擦，供应端仍然存在变数，库存仍在下降，Q3 买需也
有望回升。其次，加息预期存在下修的可能。近期美联储表态
偏鹰、经济数据有韧性、通胀数据上升等因素共同导致了市场
加息预期升温，但美国科技股价格也出现大幅波动，中期选举
前美国政策部门应不愿看到资产价格大跌，另外加息对财政的
冲击也是明显的。最后，强美元叙事的基础并不扎实。强美元
叙事主要有两条主线，分别是伊朗重回石油美元体系以及科技
进步解决美国当前的问题，这两条主线均存在着扰动，且叙事
交易本就存在着一定的不稳定性。展望下周，重点关注沃什讲
话以及非农数据对市场的影响。预计短期内商品市场仍将延续
偏弱走势，但随着能源买需上升、加息预期下修、美元指数走
弱，商品市场将逐渐止跌回稳。

★总结与展望

预计农产品>黑色、有色、化工>能源、贵金属，建议多看少动。

★风险提示：

地缘风险升级，海外货币政策超预期收紧。
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1、 一周复盘及观点

1.1 一周复盘：强美元压制，商品多数下跌

本周（0622-0628）强美元压制下，商品多数下跌，农产品领涨贵金属领跌。板块上看，
农产品>黑色金属>有色金属>煤化工>能源>油化工>贵金属。周一，受美伊谈判持续推
进、美联储官员表态偏鹰等因素的影响，商品多数下跌。周二，美国 6 月制造业 PMI
表现强劲，加息预期仍在演绎，美国逐步解除对伊朗的封锁并允许伊朗卖石油强化了美
元地位，市场出现流动性问题，各类商品普遍下跌。周三，贝森特表态美国需要强势美
元，市场风险偏好回升，美元继续走强。周四，美元指数冲高，贵金属等商品跌幅扩大。
周五，美国五月核心 PCE 数据符合市场预期，市场对美联储的加息预期没有继续升温，
贵金属等资产价格普遍略有反弹。

图表 1：一周商品走势

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 2：重点商品成交量/持仓量

资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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图表 3：重点商品表现一览

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

1.2 下周展望：强美元压制大宗，静待止跌回稳

本周地缘风险缓和、加息预期始终偏高和强美元叙事是影响商品市场的三条主线。美伊
谈判在波折中推进，美国开始放松对伊朗石油制裁，能源化工品价格以下跌为主。周末
美伊冲突再度出现，谈判节奏仍有变数。美国 6月制造业 PMI 初值升至 55.7；5 月核心
PCE 符合预期，同比增速 3.4%，核心 PCE 增速创近期新高。在经济韧性仍存、通胀压
力上升的环境下，美联储加息预期整体升温。加息本身就会支撑美元走强，另外美伊达
成协议后伊朗重回石油美元体系相当于阶段性强化了美元地位，美元指数震荡走强，贵
金属和有色纷纷承压。全周来看，仅对宏观因素不敏感的农产品价格保持了相对稳定。

商品市场可能正处于最悲观的阶段，未来价格止跌回稳的动力正在上升。首先，能源价
格进一步下跌的空间有限。油价几乎回到了战前的水平，地缘溢价已经回吐大半，但当
前美伊仍不时存在摩擦，供应端仍然存在变数，库存仍在下降，Q3 买需也有望回升。
其次，加息预期存在下修的可能。近期美联储表态偏鹰、经济数据有韧性、通胀数据上
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升等因素共同导致了市场加息预期升温，但美国科技股价格也出现大幅波动，中期选举
前美国政策部门应不愿看到资产价格大跌，另外加息对于财政的冲击也是明显的。最后，
强美元叙事的基础并不扎实。强美元叙事主要有两条主线，分别是伊朗重回石油美元体
系以及科技进步解决美国当前的问题，这两条主线均存在着扰动，且叙事交易本就存在
着一定的不稳定性。展望下周，重点关注沃什讲话以及非农数据对市场的影响。预计短
期内商品市场仍将延续偏弱走势，预计农产品>黑色、有色、化工>能源、贵金属。但
随着能源买需上升、加息预期下修、美元指数走弱，商品市场将逐渐止跌回稳。

能源价格下跌空间有限。美伊战争整体降级，海峡通行量明显回升，当前能源对于海峡
重开和供应恢复预期已有较充分的计价。库存水平持续下降、且进入Q3 后全球买需可
能回升，能源价格进一步下跌的动力有限，未来不能排除反弹可能。

化工品受油价影响较大，多数品种缺乏上涨动力，短期以震荡偏弱运行为主。供需方面，
6-7 月化工装置普遍检修，8月重启后供应压力应大增；下游多处需求淡季；库存压力整
体较高。具体来看，供需基本面支撑下 PX和 PTA 或有反弹，但空间有限；苯乙烯受油
端与终端消费拖累，需警惕持仓波动；MEG 检修减量难抵进口增量，供需转弱，价格
震荡走弱。地产链 PVC、玻璃、纯碱需求低迷、库存累积，价格低位震荡。甲醇价格仍
有下跌空间，在经历一段时间的震荡盘整后，会有进一步的利空促进行情重新转为下跌，
包括但不限于MTO 装置停车、进口恢复等；尿素出口政策利好不及预期，内需无法对
高供应充分消化，盘面运行中枢下移。

农产品延续震荡。油脂方面，上周油脂市场的大幅波动主要源自生物燃料政策以及宏观
市场的扰动，预计本周油脂板块止跌企稳，但上涨动能也不强。粕类方面，豆粕已进入
季节性累库周期，主力期价震荡为主；菜粕供需面缺乏显著利多提振且受到豆粕弱势影
响，预计期价仍将维持区间运行。软商品方面，厄尔尼诺气候风险强化外盘底部支撑叠
加夏季冷饮消费旺季，郑糖下方空间预计不大；国内外棉花基本面缺乏明显利好驱动，
但国内现货优质棉流通偏紧、现货高基差还在持续、高产能背景下的需求韧性较强，郑
棉下方空间也有限。养殖板块，库存持续去化形成边际利多，但现货需求淡季、出栏供
给宽松难以支撑现货大幅反弹，盘面高升水结构存在修复压力，短期可逢回调布局多单。

黑色震荡偏弱运行。焦煤供应仍没有明显恢复，现货价格仍有支撑，但考虑到下游利润
较低，盘面仍有压力。铁矿基本面延续弱势，只是伴随油价和运费跌势放缓，短期矿价
在成本附近有支撑。成材端铁水产量仍处于偏高水平，政策预期和终端需求偏弱，只是
钢价估值不高，下跌空间受限。

有色金属暂宽幅震荡。加息预期、强美元是压制有色的核心宏观利空，目前市场对加息
的计价相对充分，未来加息预期则存在下修可能。宏观利空若下降，有色有望反弹，不
过市场其他的利空因素仍存，比如不能排除美国关税政策意外爆冷的可能性；国内终端
需求季节性转淡等。

贵金属价格震荡。贵金属交易逻辑出现明显变化，加息预期、强美元以及间歇性流动性
冲击持续压制贵金属价格。往后看，加息预期或有下修空间、强美元叙事也存在反复可
能，不过科技叙事仍旧很强，贵金属即使有反弹，空间也比较有限，预计金价延续震荡
走势。



期货综合-周度报告 2026-06-29

9 期货研究报告

2、汇率及利率数据跟踪

图表 4：美元指数走强 图表 5：美国国债利率下行

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 6：美国 10 年期国债实际利率下行 图表 7：IORB vs SOFR

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

美元指数走强，10Y 美债收益率下行。截至 6 月 26 日收盘，美元指数较上周末收盘涨
0.47%至 100.3565；10Y 美债收益率报 4.38%，较上周末下行 10.50BP，中美 10Y 国债利
差倒挂 264.7BP。本周美元和美债均走强，黄金走弱，市场正在重拾对美元资产的信心。
一方面，科技叙事仍未被颠覆，科技发展理论上能够解决当前美国存在的诸多问题；另
一方面，美伊谈判在波折中进行，贝森特暗示，美国与伊朗的谈判内容包括这个长期与
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美国对立的国家加入美元体系，并以美元为其石油销售开具发票。数据层面，美国 6月
制造业 PMI 初值升至 55.7，美国五月核心 PCE 数据符合市场预期。受强美元影响，人
民币汇率小幅贬值。

图表 8：人民币汇率小幅贬值 图表 9：中国国债利率多数下行

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

3、上游原料价格

美伊冲突逐渐降级，油价下跌。焦煤供应仍没有明显恢复，现货价格仍有支撑，但考虑
到下游利润较低，盘面仍有压力。

图表 10：油价下跌 图表 11：焦煤价格下跌

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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图表 12：天然气期货价格震荡 图表 13：工业用电价格

资料来源：Wind，东证衍品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

4、生产端高频数据

生产端数据多数走弱。化工品方面，除甲醇等少数品种外，多数品种生产数据走弱。全
钢胎和半钢胎开工率、铜管产量、矿山精煤产量、豆粕压榨厂产量均下降；高炉产能利
用率上升。

图表 14：247 家钢铁企业高炉产能利用率上升 图表 15：523 家样本矿山精煤日均产量下降

资料来源：上海钢联，东证衍生品研究院 资料来源：上海钢联，东证衍生品研究院
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图表 16：中国铜管产量下降 图表 17：中国电解铝产量

资料来源：上海钢联，东证衍生品研究院 资料来源：上海钢联，东证衍生品研究院

图表 18：美国原油产量 图表 19：甲醇产能利用率上升

资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院 资料来源：上海钢联，东证衍生品研究院
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图表 20：PE 产能利用率略上升 图表 21：PTA 装置开工率下降

资料来源：上海钢联，东证衍生品研究院 资料来源：卓创资讯，东证衍生品研究院

图表 22：PVC 开工率下降 图表 23：中国纯碱企业开工率下降

资料来源：卓创资讯，东证衍生品研究院 资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院
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图表 24：浮法玻璃企业产能利用率震荡 图表 25：汽车轮胎全钢胎开工率小幅下降

资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 26：汽车轮胎半钢胎开工率小幅下降 图表 27：中国豆粕全样本企业压榨厂产量下降

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：上海钢联，东证衍生品研究院

5、库存端高频数据

白银库存整体偏稳，黄金库存略下降。铜、铝等有色金属库存去化；钢材、铁矿石库存
略上升。原油以及部分化工品库存去化节奏较快，低库存能够为价格提供支撑。
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图表 28：COMEX+上期所黄金库存略下降 图表 29：COMEX+上期所白银库存企稳回升

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 30：三大交易所铜库存小幅下降 图表 31：中国电解铝现货+LME库存小幅下降

资料来源：上海钢联，东证衍生品研究院 资料来源：上海钢联，东证衍生品研究院
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图表 32：五大品种材总库存上升 图表 33：铁矿石港口库存上升

资料来源：上海钢联，东证衍生品研究院 资料来源：上海钢联，东证衍生品研究院

图表 34：焦煤总库存下降 图表 35：美国 EIA 商业原油库存下降

资料来源：上海钢联，东证衍生品研究院 资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院
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图表 36：甲醇港口库存下降 图表 37：中国 PE总库存小幅下降

资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院 资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院

图表 38：中国 PTA 周度社会库存下降 图表 39：PVC 华东华南主要仓库库存小幅回升

资料来源：卓创资讯，东证衍生品研究院 资料来源：卓创资讯，东证衍生品研究院
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图表 40：中国纯碱周度工厂库存小幅上升 图表 41：中国浮法玻璃周度企业库存高位震荡

资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院 资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院

图表 42：生猪出栏体重处于高位 图表 43： 125 家样本企业豆粕库存上升

资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院 资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院
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6、需求端高频数据

图表 44：30 大中城市商品房销售面积小幅上升 图表 45：30 大中城市商品房销售面积：一线城市

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

房地产数据整体不佳。30 大中城市商品房销售面积虽在回升，但弱于季节性，即使是一
线城市的商品房销售也弱于季节性。二手房挂牌量继续下降，不过 16 城二手房成交面
积已经低于 24 年同期水平。本周政府债净融资节奏较上周加快。地铁人流量和螺纹表
观消费均小幅下降，国内航班执行率低位回升。

图表 46：全国城市二手房出售挂牌量指数下降 图表 47：16 城二手房成交面积基本符合季节性水平

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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图表 48：政府债净融资节奏加快 图表 49：前十大城市地铁客运量小幅下降

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 50：国内航班执行率回升 图表 51：螺纹钢表观消费量下降

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：上海钢联，东证衍生品研究院
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图表 52：CCTD25 省份电厂日耗上升 图表 53：SCFI 和 CCFI 均上升

资料来源：CCTD，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

7、重点商品基差

图表 54：黄金内盘基差 图表 55：铜基差

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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图表 56：铝基差 图表 57：螺纹钢基差

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：Wind，上海钢联，东证衍生品研究院

图表 58：铁矿石基差 图表 59：焦煤基差

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：Wind，上海钢联，东证衍生品研究院
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图表 60：原油基差 图表 61：甲醇基差

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：Wind，上海钢联，东证衍生品研究院

图表 62：PTA 基差 图表 63：PVC 基差

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：Wind，上海钢联，东证衍生品研究院
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图表 64：生猪基差 图表 65：豆粕基差

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：Wind，上海钢联，东证衍生品研究院

8、商品比价

图表 66：金银比 图表 67：金铜比

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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图表 68：金油比 图表 69：铜油比

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 70：铜铝比 图表 71：钢矿比

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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图表 72：农工比 图表 73：猪粮比

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

9、总结与展望

预计农产品>黑色、有色、化工>能源、贵金属，建议多看少动。

10、风险提示

地缘风险升级，海外货币政策超预期收紧。
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