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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#硅现货价格持

平于 9100 元/吨。期货主力合约 SI2609 收涨 0.72%至 8415 元/吨。主力持仓

量增加 0.9 万手至 29.76 万手。 

【基差仓单】 

华东地区通氧 553#基差为 685 元/吨；华东地区 421#基差为 185 元/吨，（基

准合约为 SI2609）。 

目前仓单数量为 31806 手，环比-24 手，变化主要来自 建发天津东丽（-24

手）。 

【重要资讯】 

1、据 SMM 了解，6 月份多晶硅企业开工增减产并行，受多晶硅现货价格低迷

影响，7 月份多晶硅排产预计增幅有限不及之前预期。 

【交易策略】 

分析：从基本面看，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，预计丰水期期间产量保持逐月

环增态势。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，但难以形成持续且大量的库存消化。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，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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多晶硅早评： 

【行情复盘】 

N 型多晶硅致密料现货价格持平于 31750 元/吨，N 型多晶硅混包料现货价格

持平于 30750 元/吨。期货主力合约 PS2609 收涨 1.35%至 35215 元/吨。主

力持仓量减少 0.11 万手至 10.73 万手。 

【基差仓单】 

N 型多晶硅致密料基差为-3465 元/吨；（基准合约为 PS2609）。 

目前仓单数量为 41010 吨，环比+1980 吨，变化主要来自 新特准东 新特能

源亚硅（+1590 吨）。 

【重要资讯】 

1、据 SMM 了解，6 月国内多晶硅产量最终出现一定环比上升，但远不及预

期，主要在于新疆、青海等地部分基地减产以及西南地区爬产不及预期导致。7

月产量将继续增加，但目前整体看也不及 6 月初预期。 

【交易策略】 

分析：多晶硅眼下仍受困于丰水期产量将增加所形成的供应过剩压力（价格拉

升会刺激复产），且终端需求端也无回升信号，致使整个产业链仍处于负反馈

中。综合看，丰水期的复产对价格有压制，价格仍处于磨底阶段，暂难形成趋

势线行情。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等

政策落地和执行情况后再做决策。 

单边：新单观望。 

期权：新单观望。 

套保：上游中等比例卖出保值（随价格下跌可逐步降低比例），下游随价格下跌

逐步增加买保比例（总体低比例）。 

套利：买现-卖期货正套轻仓持有，11-12 反套剩余持仓继续持有，并做好风险

管理。 
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碳酸锂早评： 

【行情复盘】 

国产电池级碳酸锂(Li2CO3≥99.5%)下跌 750 元至 151750 元/吨；国产工业级

碳酸锂(Li2CO3≥99%)下跌 750 元至 147750 元/吨。期货主力合约 LC2609 收

涨 2.46%至 153920 元/吨。主力持仓量减少 0.64 万手至 43.71 万手。 

【基差仓单】 

SMM 电池级碳酸锂均价-LC2609 的基差为-2170 元/吨。 

目前仓单数量为 48489 吨，环比-55 吨，变化主要来自 中远海运镇江（+280

吨）、中远海运南昌（-210 吨）、中远海运镇江（+220 吨）。 

【重要资讯】 

1、SHMET6 月 29 日讯，25 日 Premier African Minerals 通报锂浮选厂优化

进展：升级后浮选回路试运行成功，内部检测显示精矿品位超 5.0% Li₂O，最高

达 5.58%。受限于初步开采的 6000 吨调试矿耗尽，未能开展长时间连续运行，

且该结果为内部实验室数据，非独立验证结论。受资金限制，目前采矿规模缩减，

公司正优先重建原矿库存，目标为后续调试储备足以支持 30 天连续运行的矿石，

预计 2026 年 7 月重启，具体视采矿进度而定。另外公司正寻求销售调试产出的

精矿，需获苏州天华新能同意，并与天华新能协商延长预付款偿还的最终截止日

期，此前已延至 2026 年 6 月 30 日。目前天华新能正评估最新技术数据。（中联

金） 

2、6 月 29 日晚间，有接近宁德时代的行业知情人士告诉《每日经济新闻》记

者：“所有与生产相关的证件已经全部拿到手，最关键的安全生产许可证于今日

拿到手。”6 月 24 日、25 日，《每日经济新闻》记者曾实地走访枧下窝矿。据悉，

部分在矿上工作的当地居民，已经陆续接受培训准备复工。6 月 28 日，有相关

投资者拍到，有大型板车运输电动矿卡停在枧下窝矿入口处。 

【交易策略】 

分析：考虑到 3 季度包括津巴布韦锂矿运回等供应恢复、以及仓单 7 月底强制

注销，碳酸锂价格或偏震荡运行。关于大厂锂矿复产我们需要以公司公告为准，

其暂不具备短期复产的条件。即使复产也要关注采/选对应的产能。基本面上，

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（新型储能规划较此前路线图更乐观，提出 2030 年装机目标达到 3 亿千瓦，

路线图表示是到 2035 年实现 3 亿千瓦），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。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（甚至有项目延期至明年年底，津巴
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布韦 2027 年禁矿），供应释放增量易出现不及预期的情况。此外，供应端或呈

现上半年缩-下半年扩的态势，致使行情不会简单演绎单边行情，操作节奏上易

受供应释放节奏影响。综合看，预计三季度偏震荡运行，四季度震荡向上，整体

持逢回调买入思路，同时需要做好风险/仓位管理。 

单边：三季度期间短线多单需做好止盈管理，总体仍持逢低买思路。 

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。 

 

 

樊丙婷（Z0019571） 

  



海证研究｜晨评  

纯碱早评： 

【行情复盘】 

期货市场，现阶段纯碱 09 合约低位略有企稳，价格继续探底动能趋缓。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 1220-1320 元/吨，华中地区重碱价格约 1230-1370 元/吨。 

【基差价差】 

基差方面，目前华北重碱 09 合约基差约 147 元/吨，华中重碱 09 合约基差约

47 元/吨，基差窄幅调整。价差方面，纯碱 09&01 价差约-68 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 5471 张，环

比上期减少 137 张，减量来自云图控股 10 张，中远海运 201 张，增量来自河

北中储 74 张。目前仓单主要分布在云图控股、中远海运。 

【重要资讯】 

据隆众、卓创等资讯信息显示，本周一国内纯碱厂家总库存 172.44 万吨，较上

周四降 0.80 万吨，降幅 0.46%。其中，轻质纯碱 105.03 万吨，环比下降 2.19

万吨，重质纯碱 67.41 万吨，环比增加 1.39 万吨。装置方面，连云港德邦负荷

下降，连云港设备预期检修，青海盐湖设备开始提量。下游需求一般，按需为主，

采购情绪弱，低价补库，存货意向不足。 

【交易策略】 

目前纯碱盘面整体依然维持下行趋势，夜盘价格继续下探。基本面来看，本周产

业库存虽略有下降，但产业去库力度有限且较为迟缓，库存压力仍令盘面承压。

此外，需求端持续乏力令短期纯碱价格较难摆脱弱势格局。玻璃低日熔短期难改，

需求端对原料消费支撑不足。但鉴于产业亏损以及估值相对不高现状，预估价格

短期恐延续疲态，继续下探动能或有所趋缓。套利方面，09&01 价差短期延续

偏弱调整。 
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尿素早评： 

【行情复盘】 

期货市场来看，现阶段尿素 09 合约高开低走，日内价格弱势震荡。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 1740-1800 元/吨。

临沂市场一手贸易商出货参考价格 1800-1810 元/吨附近。 

【基差价差】 

基差方面，山东 09 合约基差约 69 元/吨，河北 09 合约基差约 79 元/吨，基差

环比窄幅调整。价差方面，UR09&01 价差约 8 元/吨，环比窄幅调整。 

【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 1772 张，

环比上期增加 500 张，增量来自云图控股。目前仓单主要分布在云图控股。 

【重要资讯】 

据隆众资讯及市场信息显示，近期新单走货好转，市场稳中窄幅上调，场内交投

气氛暂时回暖。目前尿素日产短时高位运行。尿素行业日产 21.73 万吨，尿素产

能利用率 91.06%。复合肥市场，上游原料价格保持暂稳态势，国内复合肥市场

运行暂稳，当前各主流地区平衡肥价格调整不多，企业展开预收，现经销商适当

打款，提货尚不积极，仍存观望情绪。 

【交易策略】 

近期尿素盘面低位震荡调整，现货市场交投情绪略有改善，下游询单积极性较前

期略有增加。基本面来看，供给端依然较为充裕，高日产对于盘面压制犹存。需

求端后续存夏季肥需求预期，但短期对原料消费支撑有限，产业仍将面临较大去

库压力。后续来看，供需短期改善空间或有限，价格或低位调整为主。套利方面，

UR09&01 价差延续偏弱震荡。 
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沥青早评 

【行情复盘】 

BU2609 夜盘收跌 0.34%至 3788 元/吨。6 月 29 日，沥青现货价山东 4400（±

0）、华北 4400（±0）、华东 4900（±0）、华南 4570（-20）元/吨，华东山东

现货价差 500 元/吨（±0）。 

【基差及月差】 

山东 07、08、09、10、11 合约基差分别为 246、535、710、836、936 元/吨； 

07-08、08-09、09-10、10-11 月差分别为 289、175、126、100 元/吨； 

BU 与 SC 主力比价 1.1137。 

【仓单】 

沥青仓库仓单 17910 吨（±0），厂库仓单 47760 吨（-1540），总计 65670 吨

（-1540），弘润石化、浙江宝盈安徽分别注销 890、650 吨沥青厂库仓单。 

【重要资讯】 

山东胜星常减压装置于 6 月 12 日复产沥青，6 月 28 日转产渣油，正常生产时

日产 4500-5500 吨，库存低位。 

中油高富一套常减压装置于 2025 年 12 月 25 日停产沥青，2026 年 6 月 29 日

复产沥青，7 月初计划销售出货，沥青日产 1000 吨，库存低位，7 月份沥青排

产 3.4 万吨。 

山东岚桥石化 5 月 13 日沥青停产，6 月 29 日开始加温，7 月将有成品产出。 

截至 6 月 29 日，国内沥青厂装置开工率为 18.03%，较上周四下降 0.50%；炼

厂沥青库存率为 25.70%，较上周四下降 0.62%；社会库存率为 27.79%，较上

周四下降 0.92%。 

山东主力炼厂积极交付合同，限量出货，贸易商报价谨慎，部分地炼合同出货尚

可，岚桥石化即将出货，个别品牌仓单流入市场；华北主力炼厂暂未复产沥青，

释放 7 月底合同，70#合同限量出货价格在 4400 元/吨，下游询盘积极性一般，

主力炼厂复产在即，可提货资源有望增加；华东主营炼厂维持停产停销，社会库

存继续下降，社会库报价谨慎持稳，山东地炼资源流入存在套利空间；华南降雨

天气较多，需求清淡，个别中石油炼厂沥青复产，现货流通资源有增加预期；东

北中下游按需提货，贸易商交付前期合同，继续消化库存为主，场内散单成交有

限，社会库报价坚挺；西北主力炼厂小幅减产，库存小幅下降，产销弱平衡，下

游需求以重点项目为主，中下游按需采购；西南川渝降雨天气，终端需求清淡，

重庆前沿库近期无进出库资源，云贵需求清淡，间歇性降雨天气影响项目施工，

刚需采购，库存偏低运行。 
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【逻辑分析】 

美伊谅解备忘录达成，沥青成本支撑走弱，原料供应有望增加。山东岚桥石化及

中油高富均复产沥青，但华东主营仍停产停销，供应整体增量有限。降雨天气影

响终端项目施工，需求清淡。沥青价格跟随原油运行为主。 

【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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原油早评 

【行情复盘】 

隔夜，Brent 主力收跌 0.04%至 73.57 美元/桶，WTI 主力收涨 0.26%至 70.42

美元/桶，SC2608 夜盘收跌 0.13%至 463.7 元/桶。 

【价差】 

SC2607-2608 月差-7（+0.8），SC2608-2609 月差-4.8（-1.6）；SC2609-2610

月差-5.4（-1.5）。 

【仓单】 

原油总仓单 296.1 万桶（±0）。 

【重要资讯】 

伊朗方面表示，当前的首要任务是确保谅解备忘录各项条款得到执行。就备忘录

第 10 条涉及的美国承诺允许伊朗石油出口而言，美方已签发所需许可，伊方正

跟进执行进展；就第 11 条涉及解除伊朗被冻结资产而言，相关执行程序也正在

推进。伊朗本周将派遣一个技术代表团前往卡塔尔，就包括第 11 条在内的谅解

备忘录执行事宜进行磋商。伊朗尚未启动最终协议谈判。根据谅解备忘录第 13

条，启动最终协议谈判的前提是第 1、4、5、10 和 11 条开始执行并持续落实。

未来几天伊朗不会与美国举行任何级别的谈判。美国代表前往卡塔尔与伊朗技术

代表团此行没有任何关联，伊方代表团赴卡塔尔的目的是跟进谅解备忘录，包括

第 11 条，的执行工作。 

特朗普称，6 月 30 日，美国与伊朗将在卡塔尔首都多哈举行会谈，伊朗已同意

不会拥有核武器。在经历了上周末两天的互袭后，美伊同意暂停军事行动，并将

在多哈会晤，以期解决双方围绕霍尔木兹海峡产生的争端。伊朗称，本周将派专

家代表团前往多哈，跟进相关事项，美方代表赴多哈与伊朗专家代表团此行无关，

未安排技术工作组会议。 

受中东冲突影响而一度滞留的伊拉克石油，在过去 10 天内已成功运出波斯湾。

载有约 1400 万桶伊拉克石油的船只于 6 月下旬驶离波斯湾，目前正将原油运往

亚洲、欧洲和美国的买家手中。这意味着在为期 10 天的时段内，日均运输量约

为 140 万桶。自 2 月下旬以来装载并一度滞留在波斯湾内的所有货物，现已启

程前往最终目的地。 

【逻辑分析】 

美伊谅解备忘录达成，油价下行至冲突开始前附近，考虑到霍尔木兹海峡排雷、

中东产油国供应恢复均需一定时间，油价下方存在支撑。周末美伊互袭，美伊同

意暂停军事行动，关于多哈会晤美伊双方表态不一，预计原油价格维持振荡运行。 
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【交易策略】 

单边：振荡运行； 

跨期套利：暂且观望； 

期权：暂且观望。 

 

 

                                 郑梦琦（Z0016652） 
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