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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 9400 元/吨，华东地区通氧 553#硅现货价格下

跌 50 元至 9150 元/吨。期货主力合约 SI2609 收跌 1.67%至 8515 元/吨。主

力持仓量增加 0.47 万手至 24.69 万手。 

【基差仓单】 

华东地区通氧 553#基差为 635 元/吨；华东地区 421#基差为 85 元/吨，（基准

合约为 SI2609）。 

目前仓单数量为 30459 手，环比+72 手，变化主要来自 中储新港（+72

手）。 

【交易策略】 

分析：从基本面看，工业硅过剩压力未有改善，且西南逐步进入丰水期，电价

将阶梯式下降，前期硅价拉升为企业提供了不错的套保利润并提高复产意愿，

据 SMM 统计 6 月工业硅产量或环增 3 万吨。需求端有机硅仍维持低负荷运

营，多晶硅可能在丰水期复产从而对工业硅有增量消耗，但巨量库存消化仍有

一定难度。目前看，基本面暂无扭转过剩的驱动，巨量库存的消化压力依然较

大，成本端或受益于煤价支撑，预计价格总体处于区间震荡。 

单边：新单宜观望。 

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 33000 元/吨，N 型多晶硅混包料现货价格

持平于 31000 元/吨。 

期货主力合约 PS2609 收跌 3.16%至 34280 元/吨。主力持仓量增加 0.09 万手

至 10.54 万手。 

【基差仓单】 

N 型多晶硅致密料基差为-1280 元/吨；（基准合约为 PS2609）。 

目前仓单数量为 33360 吨，环比+1440 吨，变化主要来自 新特能源（新疆乌

鲁木齐） 新特能源（+780 吨）、中疆物流三工镇物流园 新特能源（+600

吨）。 

【交易策略】 

分析：多晶硅供应过剩格局暂难看到扭转迹象，虽然有企业产量下降/停车检修

的消息，但即将到来的丰水期是个压力，此前价格拉高吸引硅料厂参与套保，

锁定未来产能利润，丰水期产量将增加。近期有消息表示 6-7 月西南有硅料厂

复产出量，供应压力只增不减。综合看，丰水期的复产对价格有压制，价格暂

未有见底信号。而中长期，可待丰水期再次探底后观察产能出清进度及能耗控

制政策落地和执行情况后再做决策。 

单边：新单观望。 

期权：轻仓持有虚值卖看涨期权，并做好风险管理。 

套保：上游中等比例卖出保值，下游随价格下跌逐步增加买保比例（总体低比

例）。 

套利：买现-卖 07 及之后合约剩余仓位继续持有（有现货渠道的可进入交割），

11-12 反套剩余持仓继续持有。 
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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%)持平于 163750 元/吨；国产工业级碳酸锂

(Li2CO3≥99%)持平于 159750 元/吨。 

期货主力合约 LC2609 收涨 3.13%至 168460 元/吨。主力持仓量增加 1.55 万

手至 43.89 万手。 

【基差仓单】 

SMM 电池级碳酸锂均价-LC2609 的基差为-4710 元/吨。 

目前仓单数量为 55544 吨，环比-396 吨，变化主要来自 中物流（常州，-300

吨）、象屿速传上海（-240 吨）、天诚高新（+260 吨）。 

【交易策略】 

分析：我们认为对未来行情的判断仍需回归碳酸锂基本面判断：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（甚至有项

目延期至明年年底），供应释放增量易出现不及预期的情况。另外供应端阶段性

扰动（先减后恢复等）对价格波动节奏有影响，目前看津巴布韦锂矿恢复出口形

成碳酸锂供应增量主要在 8 月开始体现（7 月有量，但预计较小）；而 5 月智利

碳酸锂出口大幅环降，预计 6-7 月库存处于去化状态。历史数据推测新能源车销

下半年好于上半年，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。因此，年内整体持逢回调买入思路，同时需要做好

风险/仓位管理。 

单边：轻仓多单持有，同时需严格做好止盈设置和风险管理。 

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（参与交割，同时需要做好资金管理），下游中等比例

买保。 

套利：轻仓持有 11-12 反套，并做好风险管理/止盈设置。 
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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 合约继续弱势下探，价格重心下移。现货市场来看，

据隆众等数据资讯显示，华北地区重碱价格 1250-1320 元/吨，华东地区重碱

价格约 1250-1320 元/吨，华中地区重碱价格约 1230-1320 元/吨。 

【基差价差】 

基差方面，目前华北重碱 09 合约基差约 98 元/吨，华中重碱 09 合约基差约-2

元/吨，基差环比继续走强。价差方面，纯碱 09&01 价差约-62 元/吨，维持弱

势运行。 

【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 7681 张，环

比上期减少 500 张，减量来自唐山三友。目前仓单主要分布在云图控股、中远

海运。 

【重要资讯】 

据隆众资讯市场信息显示，本周一国内纯碱厂家总库存 168.59 万吨，较上周四

下降 3.19 万吨，跌幅 1.86%。其中，轻质纯碱 102 万吨，环比下降 2.41 万吨，

重质纯碱 66.59 万吨，环比下降 0.78 万吨。国内纯碱市场持稳整理，价格成交

灵活。下游需求表现平平，适逢低价补库成交，按需为主。短期市场缺乏明显驱

动，交投气氛一般。 

【交易策略】 

近期纯碱盘面持续下移并创阶段性新低，弱势格局延续。基本面来看，目前纯碱

装置平稳运行，但下游持续疲弱，补货意愿偏低，光伏玻璃日熔量不断下滑，叠

加浮法玻璃低负荷波动，需求端难以提供利多支撑。后续来看，鉴于后续纯碱装

置存恢复预期以及弱需求延续，预估纯碱价格恐难改弱势，价格或延续偏弱运行。

套利方面，09&01 价差短期延续低位震荡。 
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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 合约宽幅震荡，价格继续反弹动能有所趋缓。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 1800-1830

元/吨。临沂市场一手贸易商出货参考价格 1840-1850 元/吨附近。 

【基差价差】 

基差方面，山东 09 合约基差约 41 元/吨，河南 09 合约基差约 31 元/吨，基差

环比走强。价差方面，UR07&09 价差约-22 元/吨，UR09&01 价差约 14 元/

吨。 

【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 8409 张，

环比上期减少 479 张，减量来自云图控股 25 张，爱普控股 20 张，辽宁化肥 15

张，中农云仓 19 张，河北东光 400 张，。目前仓单主要分布在中农控股、云图

控股。 

【重要资讯】 

据隆众资讯及市场信息显示，近期情绪影扰动响现货氛围，企业新单成交转弱。

装置方面，鲁南装置正在恢复中，刘化装置预计将停车检修。尿素行业日产 21.80

万吨，尿素产能利用率 91.35%。复合肥市场，夏季肥继续收尾，且主要企业秋

季新政策价格多还在酝酿中，短线复合肥市场观望为主，行情或暂稳整理。 

【交易策略】 

近期出口方面频现变动加剧盘面波动弹性。现货市场新单成交明显减少，行情趋

于僵持。基本面来看整体依然偏弱，高供给、弱需求并未得到实质改善，产业去

库压力犹存。后续来看，农需淡季以及工业支撑有限加剧尿素市场压力，部分弱

化价格反弹驱动，后续还需关注出口方面变动，预估短期价格或宽幅调整，建议

谨慎参与。套利方面，鉴于弱需求影响，预估 UR09&01 价差或延续偏弱震荡。 
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海证研究｜晨评  

沥青早评 

【行情复盘】 

BU2609 夜盘收跌 0.99%至 4406 元/吨。6 月 9 日，沥青现货价山东 4550

（+20）、华北 4500（+20）、华东 4860（+20）、华南 4790（±0）元/吨，华

东山东现货价差 310 元/吨（±0）。 

【基差及月差】 

山东 06、07、08、09、10 合约基差分别为 22、34、94、172、302 元/吨； 

06-07、07-08、08-09、09-10 月差分别为 12、60、78、130 元/吨； 

BU 与 SC 主力比价 1.0354。 

【仓单】 

沥青仓库仓单 21120 吨（±0），厂库仓单 96220 吨（±0），总计 117340 吨（±

0）。 

【重要资讯】 

山东原料供应持续紧张，炼厂资源供应偏低，部分炼厂限量出货，厂库缓慢下降，

需求缓慢提升；华北主力炼厂继续停产停销，市场静待主力炼厂复产沥青及释放

远期合同；华东炼厂供应低位，社会库存不断消耗，主营炼厂暂无复产沥青计划；

华南资源不断收紧，市场惜售；东北低价货源减少，道路需求有待进一步释放；

西北需求变化不大，主力炼厂生产较为平稳，炼厂出货一般，厂库保持中低位；

西南川渝中下游对高价资源提货积极性一般，云贵资源供应偏低。 

【逻辑分析】 

原料不足影响持续，沥青开工率继续下滑至低位，炼厂库存率也继续下滑至偏低

水平，华东主营继续停产，各区域沥青自愿均较为紧张，同时，高价抑制中下游

接货，下游维持刚需采购，沥青估值继续上行，走势强于原油。 

【交易策略】 

单边：振荡运行； 

跨品种套利：暂且观望； 

期现及跨期套利：暂且观望； 

期权：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 1.88%至 92.34 美元/桶，WTI 主力收涨 0.34%至 89 美

元/桶，SC2607 夜盘收跌 0.9%至 575 元/桶。 

【价差】 

SC2607-2608 月差-1.8（+1.6），SC2608-2609 月差-0.9（-1.8）；SC2609-2610

月差 4.4（+1.7）。 

【仓单】 

原油总仓单 296.1 万桶（±0）。 

【重要资讯】 

伊朗在霍尔木兹海峡上空击落了美军一架在执行巡逻任务的阿帕奇直升机，美国

对此次袭击作出回应。伊朗媒体称，格什姆岛遭袭。伊朗已向地区内美国目标发

射导弹和无人机。伊朗无人机飞越伊拉克领空，对美目标发动袭击。美国正在对

伊朗进行第二轮打击，目标是防空和雷达系统。美军新一轮打击旨在向伊朗发出

警告信号，美方认为这些打击不会妨碍旨在结束战争的谈判。 

特朗普称与伊朗的和平协议预计将在两三天内签署，美国能源部长赖特表示，通

过霍尔木兹海峡的船只流量显著增加。外媒统计，美国总统特朗普宣称协议即将

达成已达 37 次，但至今未达成任何协议。特朗普暗示，如果美国摧毁伊朗基础

设施，美国最终可能参与重建，但美国会拿走伊朗一半的石油。 

EIA 短期能源展望报告，预计 2026 年 WTI 原油价格为 88.32 美元/桶，此前预

期为 85.68 美元/桶；预计 2027 年 WTI 原油价格为 74.39 美元/桶，此前预期

为 74.39 元/桶；预计 2026 年布伦特价格为 95.39 美元/桶，此前预期为 94.85

美元/桶；预计 2027 年布伦特价格为 79.39 美元/桶，此前预期为 79.39 美元/

桶。 

预计美国 6 月石油产量预计将平均达到 1383 万桶/日，较 5 月的 1371 万桶/日

有所上升；7 月预计将平均为 1382 万桶/日。预计 2026 年美国石油产量为 1372

万桶/日，较之前预测的 1365 万桶/日有所上调；预计 2027 年产量为 1415 万

桶/日，之前为 1410 万桶/日。现在假设霍尔木兹海峡的石油运输将在 2026 年

第三季度恢复，预计霍尔木兹海峡的交通在 2027 年初之前不会恢复到伊朗战争

前的水平，预计部分中东地区的石油产量中断状况将持续至 2027 年底，超出短

期能源展望的预测范围。霍尔木兹海峡的干扰迫使中东生产商在 5 月将产量较

战前水平削减了超过 1100 万桶/日。现预计 OECD 石油库存将降至 2003 年以

来的最低水平，OECD 的石油总库存到 12 月将降至略低于 23 亿桶。现预计



海证研究｜晨评  

2026 年全球石油需求将出现下滑，这与此前预测的微幅增长形成反转，预计

2026 年全球石油需求为 1.029 亿桶/日，低于之前预测的 1.042 亿桶/日；预计

2027 年需求为 1.053 亿桶/日，之前预测为 1.056 亿桶/日。 

美国副总统万斯表示伊朗核协议可能在一周内或几个月内达成，但“绝对”会在

11 月的中期选举前达成。美国总统特朗普表示，与伊朗的谈判仍在进行中，可

能在几天内提出伊朗协议的提案，封锁持续生效。 

API，截至 6 月 5 日当周，美国原油库存-911.9 万桶，库欣原油库存-112.5 万

桶，汽油库存-119.1 万桶，精炼油库存+131.6 万桶，取暖油库存-40.7 万桶，

投产原油量+26.2 万桶/日，原油进口-35.8 万桶，成品油进口-5.1 万桶/日。 

【逻辑分析】 

凌晨，特朗普宣称美军机被伊朗击落将进行回应，油价瞬间拉起，收盘跌幅收窄。

受美伊局势影响，油价反复，零星小冲突预计仍然存在，大方向上以缓和为主，

短期在霍尔木兹海峡通航不畅、中东产油国产量受损等支撑下，油价相对高位。

需求负反馈显现，EIA 在其 6 月 STEO 中预计 2026 年全球石油需求将出现下

滑，这与此前预测的微幅增长形成反转。叠加中长期随着产量恢复，油价重心下

移，但下行幅度和速度均较为缓慢。 

【交易策略】 

单边：中长期空单持有； 

跨期套利：暂且观望； 

期权：暂且观望。 
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海证研究｜晨评  

数据来源：wind，钢联，卓创资讯，百川资讯，隆众资讯，smm 
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