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宏观金融：美国关税即将落地，全球风险偏好大幅降温

【宏观】 海外方面，特朗普表示对等关税将于 4 月 2 日开始实施，对加墨两国

25%的关税将于 3 月 4 日实施；市场对于关税对全球经济冲击的担忧加深，美元

短期走弱，全球风险偏好短期大幅降温。国内方面，复工复产带动中国 2 月官

方制造业 PMI 超预期反弹；但由于全球关税战风险加大，人民币汇率压力短期

加大，国内风险偏好或受到一定的冲击。资产上：股指短期震荡，短期谨慎观

望。国债短期反弹，谨慎做多。商品板块来看，黑色短期震荡，短期谨慎观望；

有色短期偏强震荡，短期谨慎做多；能化短期震荡，谨慎观望；贵金属短期震

荡，谨慎观望。

【股指】 在液冷服务器、饮料制造以及厨卫电器等板块的拖累下，国内股市小幅

下跌。基本面上，复工复产带动中国 2 月官方制造业 PMI 超预期反弹；但由于

全球关税战风险加大，人民币汇率压力短期加大，国内风险偏好或受到一定的

冲击。操作方面，短期谨慎观望。

【贵金属】金价周一震荡反弹，截至夜盘收盘回到 677 一线。市场担心全球贸易

前景，美元走弱和避险需求支撑黄金反弹。上周五公布的 PCE 通胀数据符合预

期但粘性犹存，叠加四季度 PCE 物价指数上修，强化美联储降息谨慎立场，市

场对 3 月按兵不动的预期概率超 95%，短期看，金价存在技术性调整的需求，但

长周期逻辑未改——全球贸易摩擦升温、美元信用隐忧及央行购金需求仍为黄

金提供支撑，白银短期利好逻辑不如黄金坚实，但受供应缺口托底跌幅相对有

限。下一阶段重点关注特朗普关税落地情况、美国经济数据，以及俄乌和谈的

进展情况，对贵金属维持短期高位震荡，但中长期看多思路，若调整到位可陆

续布局中长线仓位。

有色金属：关注政策预期兑现情况，警惕期价共振起落

【铜】宏观方面，本周关注“两会”召开及相应的政策落地情况，留意政策超预

期或被证伪，以及相应的市场情绪共振偏多或转弱。供应端，现货加工费周度下

降$3.6 至-$14.4，炼厂加工费持续回落，生产亏损和减停产的概率大大增加；进

口比价在（-1578.37，-845.48）元的区间内波动，窗口多数时间维持关闭。需求

端，下游加工企业已复工复产，逐渐开始原料采购和铜材生产，带来社会库存累

库速度的放缓，周末累库 0.09 万吨至 37.7 万吨。警惕铜价短期内利多出尽后回

落，但由于铜的供应扰动持续存在，中长期仍然以上行为主。
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【锡】供应端，2 月 26 日，缅甸佤邦工业矿产管理局发布了《办理开采、选厂、

探矿许可证的流程》文件，复工复产的预期进一步被点燃，期价大幅回落；云南、

江西两地炼厂开工率逐渐反弹至 59.12%的水平，主要受废锡回收增加带动江西炼

厂开工好转的影响；锡锭进口窗口暂时关闭，但印尼在 2 月的锡锭出口量环比 1

月显著上升。需求方面，期价回落带动下游积极入场补库，锡锭社会库存周度出

现小幅回落，关注后续库存走势的连续性。综合来看，佤邦复产预期在盘面已经

有所反应，后续具体的复产节奏仍应保持关注；另外，留意下周政策公布后的利

多出尽或超预期带动的共振涨跌，警惕利多出尽带来的期价重心再度下移，由于

基本面暂无明显做多因素，预计宏观冲击结束后锡价偏震荡运行。

【碳酸锂】基本面上，供应端，碳酸锂厂周度产量持续上行至 18456 吨，开工率

录得 51.21%，环比录得+3.59%，主要受盐厂复工复产的影响。需求端方面，2 月

磷酸铁锂排产量或下降至 21.6 万吨的位置、淡季环比回落 14.05%，三元材料排

产量或达到 4.9 万实物吨、环比录得-9.6%，下游需求情况因进入淡季而大幅回落。

2月 27 日，碳酸锂产业链周度库存录得 115513 吨，环比上升 2967 吨。碳酸锂供

需过剩格局逐渐凸显，价格重心预计震荡偏弱运行，可短中线顺势做空；反弹上

行多由事件或政策预期驱动，可在高位反弹后做空。

能源化工：OPEC+重启部分生产，油价创年内新低

【原油】沙特和俄罗斯牵头的 OPEC+发布声明称，将在 4月开始日产提高 13.8 万

桶/天，在做出该决定之前，组织已经三次推迟妇复产。OEPC+的决定颠覆了市场

有关其将再次推迟增产时间的普遍预期，因为普遍预期今年晚些时候原油将供过

于求，并且全球主要消费国的需求前景较为暗淡。油价近期将维持偏弱震荡。

【沥青】社会库存持续增加，连续九周增长，其中华东社会库存增加较多。近期

需求恢复仍然偏慢，叠加天气因素，终端采购量偏低。厂库同样累积，而近期高

价位产品接受度也在下降，炼厂销售不顺。但短期低利润仍能给出一定底部支撑，

近期中枢跟随油价进行偏弱震荡

【PX】国内装置检修增加，PX 价格保持 863 美金，PXN 下价差小幅回落至 207 美

金。叠加海外装置开工阶段下行，以及汽油需求小幅超预期，后期调油需求仍有

增加可能，PX 短期价格底部支撑仍在。但后期仍需关注 PTA 加工费变化情况，检

修结束后 PX 仍有小幅向上计价空间。

【PTA】短期 PTA 现货市场重心略有反弹，基差恢复至-27。3 月检修情况较多，

检修产能约在 1500 万吨水平，近期 PTA 加工费仍然保持低位，开工预计就短期维

持偏低水平。另外终端产销也未见明显增量，聚酯工厂原料库存转移明显，3 月

旺季需求目前启动偏慢，市场担忧恢复高度。短期或跟随原油中枢进行震荡。

【乙二醇】近期原料成本价格拖动乙二醇持续偏弱震荡，而现货市场方面略有走

强，基差恢复至+30 左右。主港发货量保持一万吨水平，低价买盘意向尚可。但

后期下游恢复空间仍然是市场关注重点，乙二醇短期去库驱动仍然较弱，等待多
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配时点。

【短纤】短纤价格持续偏弱，但幅度略低于上游，利润缓慢修复。另外短期下游

补货意愿增强，库存略有去化。此外下游企业传将进行保价行动，后期下游价格

可能受到抬升，叠加终端即将进入旺季验证阶段，原料采购或在近期低价时段进

行，短纤企业库存小幅去化，价格近期或维持震荡格局。

【甲醇】太仓甲醇市场仓甲醇市场僵持上行，基差偏弱。现货价格参考 2630-2635，

3 月下旬纸货参考 2675-2680，4 月下旬纸货参考 2672-2680。隆众资讯统计 2025

年 3 月 3 日，中国甲醇装置检修/减产统计日损失量 13940 吨。暂无恢复、新增检

修及计划检修装置。近期部分装置检修和下游需求提升共同作用下内地去库，MTO

重启预期是的港口预期去库，基本面短期内走强，价格反弹修复。但煤炭价格持

续走弱，甲醇价格上涨带来的利润扩张使得高成本甲醇装置供应有回归风险，上

方阻力明显，价格震荡为主。

【PP】国内 PP市场窄幅波动，幅度在 10-30元/吨。华北拉丝主流价格在 7250-7360

元/吨，华东拉丝主流价格在 7320-7450 元/吨，华南拉丝主流价格在 7340-7500

元/吨。隆众资讯 3 月 3 日报道：两油聚烯烃库存间 86 万吨，较上周增加 8.5 万

吨。国内 PP 检修装置变化详情：四川石化（45 万吨/年）PP 装置重启。广东石化

一线（50 万吨/年）PP 装置重启。近两周下游开工提升放缓，上游装置集中重启，

新增产能计划投放，供应压力逐渐凸显，短期内价格偏弱运行，关注旺季需求恢

复节奏。

【LLDPE】PE 市场价格涨跌互现。华北地区 LLDPE 价格在 8000-8400 元/吨，华东

地区 LLDPE 价格在 8070-8700 元/吨，华南地区 LLDPE 价格在 8180-8600 元/吨。

近期部分中东及美国货源到港，整体供应压力小幅增加。。LLDPE、LDPE 薄膜、

HDPE 薄膜及 HDPE 小中空进口窗口关闭，HDPE 管材窗口打开，其他类别进口窗口

处于开启或待开启状态。PE 短期内下游开工提升速率高，同比恢复水平相对偏高，

现货升水较多，库存转而下降，近月相对较强，但农膜旺季即将到来，支撑期货

价格偏强，但装置检修较少，新增产能计划投放，以及原油偏弱等导致聚乙烯上

行阻力增加。

农产品：海外衰退定价对农产品影响有限，但要重点关注中美谷物贸易

风险

【美豆】隔夜市场，CBOT 大豆 05 合约期货跌幅 1.46%，报收 1010.75 美分/蒲式

耳。市场担心美国加征进口关税或对其农产品出口产生不利影响。美国农业部公

布的周度出口检验报告显示，截至 2025 年 2 月 27 日当周，美国大豆出口检验量

为 695,158 吨，此前市场预估为 350,000-975,000 吨。本作物年度迄今，美国大

豆出口检验量累计为 37,590,772 吨，上一年度同期为 34,296,622 吨。南美方面，

根据咨询机构 AgRural 数据，截至 2月 27日巴西 2024/25 年度大豆收割率为 50%，

高于一周前的 39%和去年同期的 48%。
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【蛋白粕】国内豆粕成本估值稳定，高基差下逢低买盘强。然而，近日豆粕上涨

主要是消息面驱动。自上周四美国表示对墨西哥、加拿大、中国加征关税的计划

将“如期推进“之后，市场传闻中国正在研究拟定相关反制措施，其中预计对原

产于美国的农食产品加征关税。由此，国内豆粕市场投机风险偏好有明显增加，

同时背对阶段性供需错配矛盾及高基差事实，豆粕盘中主动买盘非常强。虽然短

期技术面行情或还能延续，但是已偏离基本面逻辑支撑，叠加现货成交兴趣差，

逻辑不太可能强化。重点关注近日美国对中国加征 10%关税的政策落地情况，以

及中国具体的反制措施。若市场预期的政策出现偏差，豆粕短线回调风险可能会

很高。

【油脂类】国际油脂走弱，国内油脂震荡偏强。棕榈油紧供应及豆油来自油料溢

价支撑稳定，菜油受美加贸易政策的应激反应减弱。豆菜油处于消费淡季，下游

需求疲软拖累基差偏弱整理。据 Mysteel 调研显示，截至 2025 年 02 月 28 日，全

国重点地区豆油、棕榈油、菜油三大油脂商业库存总量为 201.69 万吨，较上周增

加 0.37 万吨，涨幅 0.18%；同比去年同期上涨 11.81 万吨，涨幅 6.22%。豆油和

菜油商业库存环比分别增加啊 1.37%和 1.02%，棕榈油库存继续下滑，环比跌幅

3.65%。菜油方面，美加贸易政策冲击。

【棕榈油】隔夜 BMD 市场棕榈油期货下跌 0.33%，报收 4467 令吉/吨。马来西亚 2

月棕榈油出口的疲软表现，BMD 棕榈油市场持续下行。独立检验公司 AmSpec Agri

Malaysia 和船货检验机构 ITS 发布的数据显示，马来西亚 2 月棕榈油产品出口量

环比分别下滑 8.5%和 11.0%。此外，印尼将把 3月毛棕榈油参考价格从 2 月的每

吨 955.44 美元下调至 954.50 美元。新的参考价格将使 3 月的出口关税保持在每

吨 124 美元的水平。

【玉米】供应方面，3月随着天气转暖，短期产地地趴粮抛售或增加阶段性压力，

此外超期水稻投放预期。需求方面，南港去库缓慢，下游观望及刚需采购居多；

华北深加工利润亏损，东北粮流入导致跨地区价差有望快速收缩。贸易方面，产

区整体销售节奏偏慢，贸易建库意愿提高。期货方面，期货政策提振预期也有透

支，短期受中美贸易关系提振风险偏好增强。3月玉米期货或维持窄幅震荡。

【生猪】生猪产能充足且生产效率高，同时疫情季节性冲击较小，中周期生猪宽

松供应预期不变。2 月二育及集团场阶段性出栏节奏偏慢导致 3 月的生猪集中出

栏压力增加。进入 3月随着肥标价差季节性收缩，供给压力或被释放，现货价格

下行风险较高，期货端，3 月仓单交割压力释放，高基差阶段性收缩导致期货有

望出现小幅反弹。

https://www.mysteel.com/
https://youzhi.mysteel.com/douyou/
https://youzhi.mysteel.com/zly/
https://youzhi.mysteel.com/caiyou/
https://youzhi.mysteel.com/
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