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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 收跌 0.36%至 8385 元/吨。主力持仓

量增加 0.75 万手至 30.51 万手。 

【基差仓单】 

华东地区通氧 553#基差为 715 元/吨；华东地区 421#基差为 215 元/吨，（基

准合约为 SI2609）。 

目前仓单数量为 31902 手，环比+96 手，变化主要来自 建发天津东丽（+72

手）。 

【重要资讯】 

1、近日国网新疆电力已出台 7 月电价标准，35 千伏均价约 0.3186 元/千瓦

时，环比 6 月下降近 0.038 元/千瓦时。 

据百川盈孚了解，截至 2026 年 6 月 30 日，新疆区域在产企业共 12 家，用电

模式分为三类:第一类为自备电厂配套企业共 4 家，电价成本维持 0.25-0.29 元

/千瓦时，其中 2 家存在部分外购电需求；第二类执行兵团电价企业共 4 家，电

价水平约 0.35 元/千瓦时；第三类生产用电七成以上为外购企业共 4 家。待 7

月外购电价下调落地，国网电应用占比偏高的 6 家企业生产成本将得到一定程

度的缓解。 

【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，硅企生产成本

下降从而提高复产意愿，预计丰水期期间产量保持逐月环增态势（内蒙有电价

抬升而减产的消息，不过内蒙工业硅月产量不到 4 万吨，占总产量 11%，去年

7 月云南和四川产量合计超 9 万吨，预计可以抵消内蒙的影响）。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。 

樊丙婷（Z0019571） 
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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 0.3%至 35325 元/吨。主力

持仓量增加 0.08 万手至 10.81 万手。 

【基差仓单】 

N 型多晶硅致密料基差为-3575 元/吨；（基准合约为 PS2609）。 

目前仓单数量为 42750 吨，环比+1740 吨，变化主要来自 中物流（石河子） 

新特能源（+900 吨）、中疆物流三工镇物流园 新特能源（+780 吨）。 

【重要资讯】 

1、据 SMM 最新调研反馈，7 月多家头部硅片企业减产，据传某企业青海西宁

基地发生计划外检修，将对当月产出造成一定影响。整体而言 7 月环比 6 月减

产约 5%-6%。 

【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），且终端需求端也无明显回升信号，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%)上涨 4750 元至 156500 元/吨；国产工业级

碳酸锂(Li2CO3≥99%)上涨 4750 元至 152500 元/吨。期货主力合约 LC2609

收涨 6.13%至 163360 元/吨。主力持仓量减少 1.21 万手至 42.49 万手。 

【基差仓单】 

SMM 电池级碳酸锂均价-LC2609 的基差为-6860 元/吨。 

目前仓单数量为 48731 吨，环比+242 吨，变化主要来自 象屿速传上海（+282

吨）。 

【重要资讯】 

1、SHMET06 月 30 日讯，赣锋锂业(002460)在 6 月 29 日召开的 2026 年第二

次临时股东会上表示，截至目前，上游锂资源企业的资本开支意愿依然不高，近

期已公布的少数有扩产计划的上游锂资源企业，都将扩产的最终投资决定推迟到

今年底甚至明年。公司认为，上游企业的资本开支意愿主要取决于价格的持续性

而非简单的价格高低，通常需价格在合理水平维持半年至一年以上，上游资源企

业才会加大资本开支投入。与此同时，近期部分国内项目的复产预期波动较大，

在一定程度上也影响了行业的资本开支信心。 

2、SHMET6 月 30 日讯，中矿资源公告称，受自产锂精矿运输与生产调度错配

影响，自 2026 年 6 月 30 日起，对江西中矿锂业“年产 3 万吨高纯锂盐”生产

线临时停产检修；7 月 11 日起，“年产 3.5 万吨高纯锂盐”生产线临时停产检

修、局部低负荷运行，预计 7 月底前完成。短期内锂盐产量或下降，但长期看全

年产销量预计不受重大不利影响。公司将提升锂精矿发运效率、推进矿山技改及

项目建设，降低影响。（中矿资源） 

3、SMM 讯，海南星之海新材料有限公司碳化线技改项目于 6 月 30 日正式投

产。项目启动后，各参建单位优化施工流程，克服工期紧、交叉作业多等困难，

按期完成建设。该产线可实现碳酸锂和氢氧化锂的柔性切换生产，有助于企业提

升市场应变能力，并为海南新能源新材料产业发展提供支撑。 

【交易策略】 

分析：市场关于大厂锂矿的解读偏利多，因此昨日碳酸锂强势拉升，一个是利空

落地即利多，一个是最后实际可开采的产能预计 2-3 万吨，低于此前预期的 10

万吨（实际情况需以公司公告为准）。盘后，中矿公告表示受自产锂精矿运输与

生产调度错配影响，将对合计 6.5 万吨的锂盐产线进行停产检修，预计 7 月产量

收缩约 4500 吨，增减相抵后 7 月库存去化幅度或扩大，预计短期价格强势运



海证研究｜晨评  

行，不过仍需要关注 7 月底预估接近 4 万吨货流入现货市场，以及 8 月津巴锂

矿进入后会形成供应增量，届时可能会阶段性压制价格。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，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。 
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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，盘面价格再创新低。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 164 元/吨，华中重碱 09 合约基差约

64 元/吨，基差环比小幅走强。价差方面，纯碱 09&01 价差约-70 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 3876 张，环

比上期减少 1595 张，减量来自云图控股 1129 张，中远海运 666 张，增量来自

河北中储 200 张。目前仓单主要分布在河北中储。 

【重要资讯】 

据隆众、卓创等资讯信息显示，国内纯碱市场弱势运行，交投气氛清淡。盐湖镁

业纯碱装置负荷提升中，丰成盐化装置开车，华昌化工减量运行，纯碱厂家整体

开工负荷 8 成附近，货源供应仍较为充足。盘面价格持续震荡向下，中下游用户

拿货积极性不高，部分纯碱厂家以价换量出货为主。 

【交易策略】 

近期纯碱盘面不断下探，价格重心继续下移，弱势格局延续。基本面来看，目前

变动不大，弱现实并未改善，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，后续产业仍将面临去库压力。

鉴于短期供需较难实质改善，预估纯碱价格恐难摆脱弱势局面，价格延续低位调

整的概率较大。套利方面，09&01 价差短期延续偏弱运行。 

 

 

常雪梅（Z0013236） 
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尿素早评： 

【行情复盘】 

期货市场来看，现阶段尿素 09 合约承压均线窄幅调整，日内价格波动弹性有限。

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 1760-

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 74 元/吨，河北 09 合约基差约 84 元/吨，基差

环比小幅走强。价差方面，UR09&01 价差约 6 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 1847 张，

环比上期增加 75 张，增量来自豫棉物流。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，近期主流天气雨水天气不断，农业需求表现尚可，

厂家随行发货增加，尿素报价暂时能坚挺延续。但工业需求延续现状，下游按需

采购，而出口虽政策放开，但实际内外对接有限，出口走量缓慢进行。装置方面，

瑞星装置故障减量，尿素日产短时高位运行。尿素行业日产 21.44 万吨，尿素产

能利用率 89.84%。 

【交易策略】 

现阶段尿素盘面持续低位调整，价格波动有限。基本面近期变动不大，供需矛盾

尚存，价格缺乏足够上行驱动。需求端近期农业需求有所改善，但需求增量及持

续性不足，对原料消费支撑有限。后续来看，夏季肥需求预期犹存，但目前对原

料提振乏力，加之现阶段高日产压制，预估短期尿素价格恐难有实质改善，价格

或延续低位调整为主。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 夜盘收涨 1.6%至 3873 元/吨。6 月 30 日，沥青现货价山东 4390（-

10）、华北 4400（±0）、华东 4840（-60）、华南 4570（±0）元/吨，华东山东

现货价差 450 元/吨（-50）。 

【基差及月差】 

山东 07、08、09、10、11 合约基差分别为 214、457、659、789、906 元/吨； 

07-08、08-09、09-10、10-11 月差分别为 243、202、130、117 元/吨； 

BU 与 SC 主力比价 1.1251。 

【仓单】 

沥青仓库仓单 15910 吨（-2000），厂库仓单 20170 吨（-27590），总计 36080

吨（-29590），金海宏业注销 2000 吨沥青仓库仓单，弘润石化注销 27590 吨沥

青厂库仓单。 

【重要资讯】 

山东炼厂多有合同支撑出货，库存低位，进入 7 月，部分低价合同陆续执行，需

求端难有大幅度提升；华北主力炼厂继续释放 7 月底合同，70#合同限量出货价

格在 4450 元/吨，可提货资源有所增加，受降雨影响，下游采购积极性一般，成

交有限；华东降雨天气，利空终端施工，贸易商出货量少，报价谨慎持稳；东北

道路需求平淡，贸易商采购意愿不强，继续出库为主；西北主力炼厂出货一般，

主供疆内，疆外受资金影响，需求清淡，少量成交以低价为主；华南多数地区降

雨天气，需求清淡，个别中石油炼厂计划今日竞拍沥青；西南川渝需求疲软，中

下游采购观望，贸易商进出库资源少，重庆前沿库库存低位，云贵社会库存维持

偏低。 

【逻辑分析】 

美伊谅解备忘录达成，油价回落至冲突开始前附近，沥青成本支撑走弱。华北沥

青资源放量，华东华南降雨天气抑制需求，沥青现货价小幅下行，但仍处于高位，

盘面受油价抑制，预计仍以振荡运行为主。 

【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。 

郑梦琦（Z0016652） 
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原油早评 

【行情复盘】 

隔夜，Brent 主力收跌 0.19%至 73.43 美元/桶，WTI 主力收跌 0.55%至 70.03

美元/桶，SC2608 夜盘收跌 0.78%至 456.7 元/桶。 

【价差】 

SC2608-2609 月差-4.5（+0.3）；SC2609-2610 月差-4.9（+0.5）；SC2610-

2611 月差-4.2（-0.3）。 

【仓单】 

原油总仓单 296.1 万桶（±0）。 

【重要资讯】 

伊朗议会议长卡利巴夫表示，自解除封锁以来，伊朗已出口超过4000万桶石油，

按布伦特价格及国际市场价出售。伊朗的导弹能力以及与地区“抵抗组织”的关

系不在任何谈判范围内，属于不可谈判事项。封锁解除后对方撤退，伊朗在阿曼

海与霍尔木兹海峡的商船和油轮通行恢复正常。伊朗绝不会在霍尔木兹海峡的权

利上妥协。霍尔木兹海峡的主权属于伊朗和阿曼。海峡通行由伊朗方面制定相关

安排。同时，伊朗会就通行事宜与波斯湾沿岸国家进行协商。必须逐步提升霍尔

木兹海峡的繁荣与通行能力。我认为应对美国和以色列实施限制措施，海峡通行

量仍需增加。对伊朗的石油制裁已经解除。伊朗目前以较之前高出约 20%的溢

价出售原油。如果美国试图剥夺伊朗出售石油的权利，那么“没有人会从石油中

受益”。若出现第三次强加于伊朗的战争将被视为对国家的全面侵略。美国内部

也存在分歧，鲁比奥走一条路线，而万斯走另一条路线。 

美国副总统万斯表示，美国希望达成可持续、可核查的承诺，并通过实地核查加

以保障。目标是确保伊朗实现全面无核化。伊朗一方面公开否认和平谈判正在进

行，但另一方面，美伊之间关于协议的技术性讨论仍在持续。这种做法是伊朗在

谈判与话语上的一种“策略性手法”。美国能源部长赖特也称，伊朗迄今完全没

有展现出合作态度，霍尔木兹海峡石油运输能够持续通行，是由于美国军方的保

障。 

据华尔街日报，伊朗内部的权力斗争正威胁着美伊和平谈判。文职领导人寻求解

冻数十亿美元资产，而强硬派军方官员则力争控制霍尔木兹海峡。以伊朗总统佩

泽希齐扬为首的文职领导人旨在解冻数十亿美元资金，以缓解数百万伊朗民众面

临的困境。然而，如今在伊朗占据主导地位的革命卫队在内的其他势力则有不同

打算。伊朗革命卫队意图不惜一切代价保持对这一关键海峡的完全控制权，并计

划建立一套利润丰厚的通行收费机制，既能充实武装部队的财力，又能主导整个
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地区的安全格局。伊朗革命卫队已告知调停方，如果在多哈谈判中无法获得关于

伊朗拥有霍尔木兹海峡单独控制权的保证，他们将再次关闭该航道。此外，该组

织还要求美国及其他国家放弃让船只通过海峡南部（靠近阿曼一侧）水域的计划。 

目前霍尔木兹海峡上已出现三条不同航线。第一条航线位于霍尔木兹海峡北部，

由伊朗控制。第二条航线穿过海峡中部，它是霍尔木兹海峡受阻前的常规国际航

道；第三条航线则位于海峡南部，途经阿曼附近海域，该航线由阿曼、美国和国

际海事组织协调运行。由于多条航线管理方不同，霍尔木兹海峡航运秩序变得更

加复杂。 

伊朗 6 月出口量折算约 166 万桶/日，自制裁放松以来累计出口约 5000 万桶，

该地区多数国家出口仍未恢复至战前水平。 

Kpler 和 Vortexa 的初步船舶追踪数据显示，继退出 OPEC 不久后，阿联酋在 6

月份将原油和凝析油的出口量提升至历史最高水平，约为 370 万桶/天，远高于

中东冲突爆发前每天 310 万至 330 万桶的水平。阿联酋此前的出口峰值出现在

2020 年 4 月，达到 344 万桶/天，当时沙特与俄罗斯引爆了短暂的油价战。6 月

1 日至 29 日期间，阿布扎比的原油装载量达到 400 万桶/天，超过了战前 340

万桶/天的水平。出口量也升至 370 万桶/天的历史高位，而今年前两个月的出口

量为 330 万桶/天。 

俄罗斯的原油出口量正飙升至历史新高，导致大量原油在海上积压，而作为莫斯

科主要收入来源的原油价格却在大幅下跌。截至 6 月 28 日的四周内，俄罗斯原

油日均出口量升至 413 万桶。这是自 2022 年俄乌冲突爆发以来的最高水平；而

在冲突爆发前，俄罗斯很大一部分石油是通过管道输往西欧的。出口激增意味着

海上俄罗斯石油的库存量较 4 月中旬的低点增加了约三分之一，且货物开始在

埃及和新加坡附近海域积压，这表明莫斯科可能在安置所有货物方面面临越来越

大的困难。出口量上升之际，乌克兰正持续袭击俄罗斯的炼油厂，这可能导致俄

罗斯国内无法加工的原油被转为出口。 

API，截至 6 月 26 日当周，原油库存-607.2 万桶；库欣原油库存+50.3 万桶，

汽油库存-210.6 万桶，精炼油库存+292.2 万桶，取暖油库存+20.5 万桶，投产

原油量+7.6 万桶/日，原油进口-18 万桶，成品油进口+21.3 万桶/日。 

【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，阿联酋退出欧佩克后石油出

口量创历史新高，俄罗斯的原油出口量创历史新高，伊朗 6 月出口量折算约 166

万桶/日，自制裁放松以来累计出口约 5000 万桶，均抑制原油价格。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，预计
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维持振荡运行。 

【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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数据来源：wind，钢联，卓创资讯，百川资讯，隆众资讯，smm 
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