
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

—— 国内主要大宗商品涨跌—— 
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—— 宏观/贵金属/有色金属 —— 

黄金: 

上周五现货黄金上涨 0.84%，报收于 4378.29 美元，盘中一度触及 9 月 11 日以来最高的 4399.49 美元。上周累计涨

幅达到 1%，成功扭转此前连续四周的下跌态势。。这一表现背后，最直接的推动力来自原油价格的回落。布伦特原

油连续第三个交易日下跌，市场对沙特供应中断的担忧有所缓解，盖过了对中东冲突可能扩大的顾虑。原油作为整

体通胀的重要驱动因素，其价格降温在一定程度上减轻了市场对通胀持续高企的担忧，从而为黄金提供了喘息空间。

虽然金价探底回升，出现 V 型反转格局，但上方套牢盘依旧比较强阻力，不宜过度追涨，黄金目前正在测试 4400 至

4440 美元附近的阻力位，若能突破这一阻力位，金价进一步上涨的空间可能打开。下方 4320-4350 美元支撑有机会

守稳，操作上保持低吸高抛思路。 

沪铜: 

铜价今日震荡运行。基本面来看，铜精矿现货加工费（TC）已降至-209.7美元/吨的极端低位，连续刷新历史纪录。

这意味着冶炼厂不仅无法从加工环节获得收入，反而需向矿商支付费用，冶炼利润被严重挤压。需求端，呈现“预

期向好、现实偏谨慎”的特征。铜价高位运行叠加现货高升水，显著抑制了下游的采购弹性。 

库存方面，SMM 全国主流地区铜库存降至 9.03 万吨，较去年同期 15.42 万吨减少逾四成。全球铜库存的核心矛盾并

非绝对短缺，而是“区域错配”。COMEX库存持续刷新历史峰值，截至 9月 11日达 767504短吨，2026年以来累计扩

张逾 50%；而同期 LME库存回落至 23.42万吨，上期所库存更降至多年低位。综合来看，低库存+现货高升水+矿端成

本支撑构成铜价的坚实底部，预计铜价呈现高位震荡格局。 

沪铝: 

铝价今日震荡运行。基本面来看，电解铝行业建成产能 4,610.38 万吨，运行产能 4,537.16 万吨，产能利用率已逼

近极限。海外供应端的远期压力正在积聚。中东地区受损产能持续恢复，印尼新投产能稳步爬坡，远期供应转松的

预期始终限制着铝价的上方空间。 

需求端，处于传统“金九银十”消费旺季，铝加工企业开工率出现不同程度企稳回升，但旺季特征尚不明显，现实

需求的兑现程度与预期之间存在明显“温差”。9月旺季备货尚未有效启动，下游以刚需采购为主。 

库存层面，呈现显著的结构性分化，国内电解铝锭库存降至 77.6 万吨，环比减少 2 万吨；部分数据显示最新社库已

进一步降至 74.9 万吨，较上周四去库 1.9 万吨，回落到 80 万吨以下。铝棒库存逆势累积。国内主流消费地铝棒库

存环比增加 0.4万吨至 15.75万吨，与铝锭去库形成鲜明反差。LME铝库存同步降至 24.36万吨的历史极低水平，海

外可流通货源偏紧格局未改。短期内沪铝预计维持震荡格局。 



 

 
 

—— 黑色金属及建材—— 

铁矿石： 

铁矿石主力合约开盘于 715.5 元/吨，日内窄幅震荡，尾盘收于 715.0 元/吨，上涨 0.14%，资金净流出 5823 万元。

供应端，9月 7日至 13日全球铁矿石发运总量 3517.1万吨，环比增加 158.7万吨，澳巴发运同步回升；47港到港总

量 2897.5 万吨，环比增加 197.9万吨，前期供应收缩窗口已关闭。需求端，247 家钢厂日均铁水产量 237.63 万吨，

环比回升 1.34 万吨，钢厂节前补库较为积极，进口矿库存增加约 287 万吨。但钢厂盈利率仅 7.79%，超九成亏损，

补库力度和持续性受利润制约。港口库存由去转增，47 港库存 17135.93 万吨，环比增加 112.71 万吨，同比高出逾

2750 万吨，供应过剩压力重新显现。短期矿价受节前补库支撑，但库存累积与钢厂减产预期压制上方空间，或延续

震荡运行。 

双焦： 

焦炭与焦煤主力合约分别收于 1985.0元/吨和 1523.0元/吨，跌幅分别为 0.03%和 0.26%，资金分别净流出 1.21亿元

和 193 万元。上周五保供通知落地后，双焦经历一轮急跌，今日跌势明显放缓。政策端，国家发改委等部门明确要

求“加快联合试运转煤矿验收、推进停产矿复产达产、12月底前合规超产矿可按不高于设计能力 1/12补产、适时启

用产能储备”，前期支撑焦煤上涨的“安监=供给永久缺失”溢价被修正，但政策基调仍是“安全底线+稳产保供”

双线并行，并非直接松绑。需求端，247 家钢厂盈利率降至 7.79%，超九成亏损，铁水后续下移、焦炭提涨难落地，

钢厂对高价原料承接力极差。焦煤竞拍流拍率此前飙升至 20%-55%，蒙煤起拍价被迫下调，市场采购情绪明显转弱。

短期双焦情绪释放后或延续偏弱震荡，关注山西真实产量回升节奏及钢厂减产幅度。 

成材： 

螺纹钢与热卷主力合约分别收于 3117元/吨和 3308元/吨，涨幅分别为 0.42%和 0.18%，资金分别净流入 1.78亿元和

1.07 亿元。本周五大材总库存 1537.73 万吨，环比减少 16.88 万吨；螺纹表需 189.61 万吨，环比增加 4.16 万吨；

热卷表需 289.44 万吨，环比减少 3.01 万吨，卷螺需求分化延续。247 家钢厂日均铁水产量 237.63 万吨，环比回升

1.34 万吨，但钢厂盈利率仅 7.79%，长流程螺纹亏损超 200 元/吨。双焦大幅下跌后成本端支撑松动，成材价格中枢

有所下移。螺纹和热卷分别在 3200 和 3400 元处于运行区间上沿，在焦煤回落叠加需求偏弱背景下，突破该位置的

驱动可能不足。 

玻璃： 

玻璃主力合约开盘于 908 元/吨，日内震荡反弹，尾盘收于 923 元/吨，上涨 1.21%，资金净流入 76 万元。上一交易

日浮法玻璃价格趋稳运行，国内在产日产量 14.23 万吨。市场拿货情绪减弱，中游低价出货导致原片企业出货较前

期走缓，叠加双节临近中下游存停工放假意愿，当下原片企业去库意愿较浓，但利润水平不佳下降价意愿不大，多

数企业持稳出货为主。库存绝对水平仍处高位，短期玻璃或延续震荡筑底。 



 

 
 

—— 能源化工 —— 

原油： 

供给端，OPEC + 延续自愿减产，持续收缩原油出口，中东地缘局势反复，红海、霍尔木兹海峡航运扰动带来供应中

断风险溢价。非 OPEC + 增量来自美国页岩油、巴西、圭亚那，但增产节奏有限，全球闲置产能偏低，OECD 战略石

油储备低位，缓冲空间不足。需求端，欧美制造业偏弱，成品油消费承压；亚洲炼厂需求边际回暖，中国原油加工

保持韧性，出行与化工用油提供支撑。多空博弈核心在于：减产托底与非 OPEC 增产博弈，地缘冲击与全球宏观弱

复苏对冲。短期原油受航道风险、现货偏紧支撑；中长期，若全球经济持续走弱，需求压制将逐步显现。盘面波动

放大，地缘事件易引发快速跳涨，需持续跟踪 OPEC 政策、中东局势与全球成品油库存变化。 

甲醇： 

供应端，国内煤制甲醇前期集中检修，虽部分装置陆续复产，但新增产能有限，供给增量偏温和；进口端受中东地

缘扰动，伊朗装置开工下滑，霍尔木兹海峡航运受阻，叠加内外价差倒挂，进口窗口关闭，到港量大幅回落，沿海

港口库存持续去化，现货缓冲偏低。成本端煤炭价格存在支撑，原油走强带动能化板块情绪。需求端，MTO 装置利

润修复，开工稳步回升，传统下游甲醛、醋酸等迎来金九银十旺季刚需采购。核心矛盾为进口收缩带来的供给缺口

与下游需求修复共振。风险在于，若中东局势缓和，浮仓货源集中释放，叠加煤价走弱、MTO 开工回落，将压制甲

醇价格，盘面波动易受地缘消息冲击。 

乙二醇： 

供给端，国内煤制、油制乙二醇前期集中检修，虽部分装置复产，但增量释放偏慢；国内进口货源高度依赖中东，

霍尔木兹海峡航运扰动，海外装置发运受限，月度到港量显著低于往年，华东港口库存持续回落至历史低位，现货

流通紧张，基差坚挺。原油走强带动石脑油价格上行，抬升一体化乙二醇生产成本。需求端，乙二醇主要用于聚酯，

传统金九银十旺季，聚酯开工存在季节性抬升预期，但下游纺织订单偏弱，聚酯利润受高价原料挤压，下游多维持

刚需采购，大规模主动补库意愿不足。核心矛盾为进口收缩带来的低库存强现实，与聚酯终端需求偏弱的远期预期

博弈。风险点在于，若中东航运恢复，大量货源集中到港，叠加国内装置持续提负，港口将快速由去库转为累库，

压制盘面。 

聚丙烯： 

供应端，前期油制、PDH 装置集中检修，虽部分装置陆续复产，但 PDH 受丙烷高价压制，加工利润偏弱，增产意愿

有限；石化企业优先排产高附加值专用料，拉丝等流通标品货源偏少，社会库存持续去化，现货缓冲偏低。进口套

利窗口关闭，海外货源流入有限。成本端，原油受 OPEC + 减产及中东地缘支撑，对 PP 形成底部托底。需求端进

入金九传统旺季，塑编、BOPP 薄膜、注塑存在季节性回暖预期，但终端订单偏弱，下游加工利润承压，企业多维持

刚需采购，大规模补库谨慎。核心矛盾是近端低库存、成本支撑与旺季兑现偏弱、远期新增产能投放预期博弈。风

险在于，若原油大幅回落，或装置集中提负、新增产能放量，叠加终端需求持续不及预期，将压制盘面价格。 



 

 
 

—— 农产品 —— 

豆粕： 

日内震荡走弱；外盘美豆、美豆粕低位小幅反弹。供应端：美豆主产区降雨预期仍存，前期干旱担忧持续缓解，

CBOT 美豆低位弱反弹，进口大豆成本边际企稳；国内大豆到港量维持高位，油厂压榨开机充足，豆粕社会库存处于

同期偏高水平，现货基差持续走弱，短期供给宽松格局未发生改变。需求端：饲料企业备货需求阶段性回落，下游

以刚需采购为主；生猪养殖端补栏节奏温和，猪价震荡整理，大规模集中补库意愿不足，豆粕现货成交整体平淡，

终端原料库存处于合理区间。短期维持宽幅震荡运行；重点跟踪美豆主产区降雨持续性、国内大豆到港节奏及油厂

压榨出货数据。 

棕榈油： 

日内震荡下行，外盘马棕油、原油双双走弱，内外盘共振拖累油脂板块。供应端：马来西亚 9 月产量环比回升预期

强烈，高频数据显示上旬产量增幅明显，库存累库压力持续释放，产地供给宽松格局未改；国际原油下挫，进一步

削弱生物柴油政策对棕榈油的估值支撑；国内棕榈油港口库存仍处偏高水平，后续到港船货预期充足，现货供给整

体宽松。需求端：国内油脂消费仍处传统淡季，终端餐饮、食品工业以刚需采购为主，节日效应完全消退；棕榈油

与豆油、菜油价差仍处高位，替代效应持续分流采购需求，现货成交偏弱。产地库存压力叠加原油走弱，共同压制

棕榈油估值，外盘偏弱带动内盘；国内高库存、弱消费的现实基本面主导行情，盘面延续弱势调整；后续重点跟踪

马来西亚高频产销数据、国内港口库存变化及原油价格走势。 

白糖： 

日内窄幅震荡微幅收红，低位多空博弈均衡，盘面呈现抗跌修复特征。供应端：国际糖市低位震荡，巴西中南部新

榨季产糖进度不及预期，对国际糖价形成底部支撑；印度食糖出口政策仍存博弈，市场担忧出口增量压制全球糖价；

国内陈糖结转库存仍处高位，26/27 新榨季增产预期较强，配额外进口窗口仍存，供给端整体压力未消。需求端：

终端消费平淡，下游饮料、糖果加工企业维持刚需采购节奏，现货成交整体平稳，缺乏大规模集中补库驱动，消费

端对价格支撑有限。外盘原糖震荡调整，进口成本支撑边际企稳；国内高库存叠加新榨季增产预期，共同压制盘面

上方空间；盘面维持低位震荡格局，多空低位博弈，资金小幅增仓；重点跟踪印度出口政策落地情况、国内销区去

库节奏及新榨季产量预期变化。 

棉花： 

探底回升小幅收涨，低位反弹修复；外盘美棉大幅反弹，带动内盘市场情绪修复。供应端（25/26 旧季）：储备棉

常态化投放持续，成交维持高位，持续向市场补充货源；旧季商业库存仍有一定规模，进口棉到港平稳，现货供给

整体充足。需求端：纺织企业开机负荷维持平稳，成品纱、坯布库存依旧偏高，内外订单改善幅度有限；纺企坚持

刚需采购为主，主动大规模补库意愿不足，下游需求偏弱格局未发生实质改变。新季预期（26/27）：新疆新棉采收

进度加快，北疆机采大面积展开，轧花厂收购心态整体谨慎，市场普遍预期籽棉开秤价格低于上年水平；美棉受德

州干旱减产预期支撑大幅反弹，全球棉花库存处于多年低位，对远月估值形成支撑。新棉集中上市临近，供给压力



 

 
 

预期进一步增强；下游纺织需求偏弱缺乏向上驱动，短期进入弱势修复阶段；重点跟踪新疆新棉开秤进度、储备棉

成交情况及下游纺织订单变化



 

 
 

 

从业人员信息 

 

 
 
前海期货期货交易咨询业务资格：证监许可【2012】674号 

 

 

免责声明 

本内容中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。前海期货有限公司力求准确可靠，但对于信息的准确性、完整

性不作任何保证。不管在何种情况下，本文件所载的全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的交易建议，且前海期

货有限公司不因接收人收到此内容而视其为客户，因根据本内容及所载材料操作而造成的损失不承担任何责任，敬请

交易者注意可能存在的交易风险。 

本内容版权归前海期货有限公司所有，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲

裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，或投入商业使用。 

凡遵照原文内容进行引用、刊发的，均须注明出处为前海期货有限公司；严禁对本内容歪曲原意、删改内容，我

公司保留全部合法权利。 

 

 

关于我们 

总部地址：深圳市前海深港合作区梦海大道 5033号卓越前海壹号 A栋 26楼 08单元  

邮政编码：518052 
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