
—— 宏观/贵金属/有色金属 ——

黄金:

美国 4 月零售销售环比上涨 0.5%，符合市场预期；更能反映真实消费动能的核心零售销售（剔除汽车、汽油等波动

项）表现更为突出，环比录得 0.7%的增长，小幅超预期 0.1 个百分点，且站稳 0.3%-0.5%的历史平均月增速区间，

彰显消费对经济的“定海神针”作用。劳工部数据显示，截至 5 月 9 日当周，初请失业金人数从 19.9 万跳升至

21.1 万，高于市场预期且创下阶段性新高；续请失业金人数同步攀升至 178.2 万，意味着失业者再就业难度加大，

就业市场“摩擦力”上升。目前美元指数走强除了受美国访华提振外，美元指数在数据公布后企稳于 98.50 上方，

之后明显走强：一方面，核心零售销售超预期印证内需韧性，缓解经济衰退担忧，削弱美联储短期降息必要性，为

美元提供基本面支撑；另一方面，全球地缘政治不确定性发酵叠加能源价格高企，避险情绪推动资金回流美元资产，

巩固其避险属性。短期金价会受白银影响相对抗跌，黄金可留意低吸高抛机会。

沪铜:

铜价今日震荡运行。铜价上涨主要源于 Freeport 公司披露的 Grasberg 矿山产量恢复预期有下调。销量预期从原先

9 亿磅下调至 7 亿磅，下调 9 万吨。产能恢复预期方面也有所下调，26 年 Grasberg 矿山产能恢复从原先的 85%下修

至 65%。地缘局势方面，美国总统特朗普表示，美国方案的核心是“伊朗绝不能拥有核武器”，然而伊朗在回复里

并没有作出这样的承诺。基本面方面，供应端国产到货少、进口延期、库存微增但整体偏紧;需求端，铜价持续高位

运行，下游企业采购心态偏谨慎，市场整体以刚需补库为主。预计铜价维持震荡运行。

沪铝:

铝价今日震荡运行。美国总统特朗普表示，美国方案的核心是“伊朗绝不能拥有核武器”，然而伊朗在回复里并没

有作出这样的承诺。基本面方面，海外电解铝供应扰动风险尚未消退，海外铝锭供需缺口将持续为铝价提供支撑;而
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国内超预期累库格局延续，将对国内铝价形成拖累。综合来看，预计沪铝承压回调后仍有支撑，短线宽幅震荡区间

运行。

—— 黑色金属及建材 ——

铁矿石：

铁矿石市场供需呈现“高库存、高需求”的强现实与弱预期博弈格局。市场焦点集中在备受关注的中美领导人会晤

上，同时季节性钢材需求放缓对原料价格形成压制。预计短期矿价可能将维持高位震荡，价格中枢进一步抬升需终

端需求实质性回暖，建议以区间震荡思路应对。

焦炭：

焦炭市场供需紧平衡，钢厂刚需支撑与焦企利润修复并存。5 月 11 日，焦炭第三轮提涨全面落地，湿熄焦、干熄焦

分别上调 50 元/吨和 55 元/吨。市场对第四轮提涨存在预期，但钢厂端接受意愿存疑，落地仍需博弈。预计短期焦

炭市场稳中偏强运行，进一步上涨需看钢厂利润脸色，建议观望或短线偏多操作。

焦煤：

焦煤市场供应稳定，下游焦钢企业高开工率形成刚性需求，但采购以按需为主。国家统计局数据显示，5 月上旬全

国焦煤（主焦煤）价格为 1552.5 元/吨，较上期上涨 52.5 元/吨，涨幅 3.5%。预计短期焦煤价格在成本支撑下维持

高位震荡，操作上建议以震荡思路对待。

螺纹钢：

螺纹钢市场呈现“供需双弱、库存去化放缓”的格局。市场同时密切关注特朗普访华的最新消息，以及对市场情绪

的影响。预计钢价高位震荡，上行空间有限，以区间震荡思路对待。

—— 能源化工 ——

原油：

当前原油基本面呈供应紧、需求弱、库存低、地缘扰的格局。中东冲突致全球供应大幅收缩，OPEC + 减产与海峡封

锁形成强支撑，战略储备释放仅部分对冲。需求受高油价抑制，全球炼厂降负、化工及终端消费走弱，旺季尚未启

动。库存加速去化至低位，现货偏紧但需求负反馈渐显。地缘谈判反复，风险溢价波动，宏观经济与通胀制约涨幅。

短期油价高位震荡（WTI 约 101 美元 / 桶、布伦特约 105 美元 / 桶），方向依赖谈判进展与库存变化。核心逻

辑为供应中断支撑、需求疲软压制、库存低位托底，大概率维持高位宽幅震荡，突破需地缘或库存超预期驱动。

甲醇：

甲醇呈地缘退潮、供应偏紧、需求疲软、库存分化、成本强撑格局。中东缓和、伊朗装置重启，进口低位但缺口收

窄，地缘溢价消退。国内开工高位、下旬检修收缩供应，进口持续偏低，整体供给偏紧。需求端 MTO 刚需托底，但



传统下游淡季走弱，高价致下游亏损、采购消极，负反馈加深。库存港口去库、内地累库，结构分化。煤价高位支

撑成本，企业利润丰厚限制跌幅。短期检修 + 低进口支撑价格，需求疲弱 + 进口恢复预期压制上行。主力合约

2800-3100 元 / 吨高位震荡。中期看进口恢复与下游负反馈，易跌难涨，关注地缘反复、装置检修及 MTO 利润变

化。

乙二醇：

当前乙二醇市场的核心矛盾在于进口收缩导致的阶段性供不应求，持续去库为价格提供了较强支撑。但上行风险同

样存在：一方面，高油价下合成气路线的高开工率部分弥补了供应缺口；另一方面，终端需求疲弱可能向上游传导，

引发聚酯减产。短期来看，中东局势的演变仍是决定价格方向的关键，若进口中断问题持续，去库格局将支撑价格

维持偏强震荡；反之则需警惕回落风险。

—— 农产品 ——

豆粕：

美豆库存收紧与压榨强劲支撑豆粕价格，但国内供应宽松、养殖终端需求疲软制约涨幅，叠加中美贸易协议落地不

确定性及天气风险，短期豆粕价格偏强震荡，缺乏持续上行动力。市场需重点关注美豆出口数据、南美大豆到港节

奏、USDA 后续报告及政策动向。

豆油

豆油当前供需整体宽松，库存处于高位，持续压制价格上行空间。短期价格受生物柴油政策预期（如印尼 B50、马

来西亚 B15）及厄尔尼诺天气扰动支撑，但全球油脂供应压力、美豆油疲软、进口大豆集中到港等因素构成下行风

险。

棕榈油

当前棕榈油市场受需求疲软、进口下滑及豆棕价差持续收窄影响，基差表现弱势，短期供需宽松格局压制价格走势。

然而，印尼 B50 生物柴油政策预期、厄尔尼诺天气扰动及主产国减产预期仍构成潜在上行支撑，需警惕天气变化与

政策落地节奏带来的反弹风险。

棉花

棉花供应端受全球减产预期与美棉干旱影响趋于收紧，成本支撑增强，短期价格具备上行动力；但国内库存仍处高

位、下游纺企负利润未修复、需求端接受度有限，制约价格大幅上涨空间。市场情绪受 USDA 报告及政策预期推动，

但短期涨幅过快引发观望与止盈情绪，叠加抛储传闻与中美会谈不确定性，价格呈震荡偏强格局，需警惕政策落地

不及预期、天气扰动加剧及回调风险。

白糖

巴西糖厂制糖比例下滑叠加能源价格高企，推动甘蔗向乙醇倾斜，全球糖市由过剩转向短期短缺，预计 2026/27 榨

季缺口达 55 万吨。国内方面，白糖库存仍处高位，现货价格承压，期货仓单持续增加，市场在高库存与减产预期之

间博弈。
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