
—— 宏观/贵金属/有色金属 ——

黄金:

美国与伊朗通过巴基斯坦调解，正接近达成一份一页纸备忘录以结束海湾地区冲突。这一消息直接导致全球油价大

幅回落，布伦特原油期货跌至 100 美元/桶下方。高油价曾是推升通胀的重要推手，一旦油价回落，整体物价压力减

轻，央行维持高利率的必要性相应下降。黄金市场出现显着反弹。现货黄金价格上涨约 3%，交投 4700 美元/盎司附

近，盘中触及 4月 27 日以来最高水平。美元指数下跌 0.5%，提升了非美元持有者的买入意愿。

ADP 全国就业报告显示，4 月美国私营部门就业岗位增加超过预期，显示劳动力市场仍保持一定稳健性。这可能支撑

美联储维持当前货币政策立场，但若官方非农数据出现边际软化迹象，则可能重新点燃降息讨论。市场焦点迅速转

向周五即将公布的美国月度就业报告。

沪铜:

铜价今日震荡偏强运行。美国国务卿鲁比奥 5 日在一场记者会上称，正如美总统特朗普通知国会所说美国今年 2 月

底对伊朗发动的“史诗怒火”军事行动已经结束，“我们已完成这一阶段任务'沪铜震荡偏强通胀担忧缓解，美联储

加息概率减弱。基本面方面，中国将自 5 月起暂停硫酸出口直至年底，国内硫酸出口及中东局势之下硫磺的供应缺

失加大了市场对于湿法铜供应的紧张预期。需求端下游企业以刚需采购为主，底部有支撑。预计短期内价格震荡偏

强运行为主。

沪铝:

铝价今日震荡偏强运行。美国国务卿鲁比奥 5 日在一场记者会上称，正如美总统特朗普通知国会所说美国今年 2 月

底对伊朗发动的“史诗怒火”军事行动已经结束，“我们已完成这一阶段任务'沪铜震荡偏强通胀担忧缓解，美联储

加息概率减弱。基本面方面，供应端，国内内蒙古扎铝二期已顺利投产 18 万吨。需求端，下游初加工端恢复至平稳
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状态，内需乏力但预计 4 月起出口将有明显拉动，2026 年全球电解铝供需缺口预计在 56 万吨，目前海外短缺逐步

传导至国内社库出现拐点，底部有支撑，但需持续关注去库力度。预计短期沪铝价格高位宽幅震荡为主。

—— 黑色金属及建材 ——

铁矿石：

铁矿石日盘收涨近 3%较为强势，但夜盘动能有所衰减。供应端全球铁矿石发运延续增长——4 月 27 日至 5 月 3 日全

球铁矿石发运总量 3348.7 万吨，环比增加 98.7 万吨；澳洲巴西发运总量 2751.9 万吨，环比增加 158.4 万吨，后续

到港节奏预计加快。港口库存方面，全国 45 港铁矿石库存约 1.65 亿吨，仍是近年同期高位，但较上周小幅去化

122.32 万吨，库存压力边际缓解但难言消退。需求端钢厂日均铁水产量 238.9 万吨，环比微降 0.42 万吨但仍处近

年同期高位，刚需韧性较强；钢厂盈利率回升至 51.08%，短期高炉生产尚稳。操作上，铁矿石多空因素交织，短期

震荡为主，建议维持区间操作思路，上方关注成材需求变化情况，下方留意港口库存累积节奏。

焦炭：

现货市场方面，焦企继续推动第三轮提涨，但钢厂暂未回应，提涨仍处博弈阶段，山西地区准一级干熄焦价格

1570-1645 元/吨。供应端焦企利润可观，开工稳中略升，厂内库存低位运行；需求端钢厂铁水维持高位，节后补库

需求支撑价格。社会库存处于低位，但钢厂库存中性，补库完成后库存压力可能逐步显现。操作上短期焦炭偏强震

荡，建议短线偏多思路；需警惕第三轮提涨落地后若铁水产量边际回落，高位追多风险加大。

焦煤：

现货方面焦化厂持续补库，独立焦化厂焦煤库存 927.99 万吨，环比增约 6%。供应端焦煤整体偏松，蒙煤港口库存

446 万吨处历史高位压制价格，国内煤矿正常生产；进口煤到港量稳定，成本支撑力度有限。焦煤比价偏低的背景

下，短期价格随动现货采购节奏波动。操作上建议暂持区间观望，关注焦煤港口高库存消化情况及下游焦企开工变

化。

螺纹钢：

供需两端来看，螺纹钢开工率约 40%，周产量环比降 8.01 万吨，供应有所收缩。库存方面螺纹钢社库降 24.73 万吨、

厂库降 13.5 万吨，去库进程延续。但品种吨钢利润约 27 元/吨，减产持续性不强，且钢厂整体减产意愿有限，5 月

产量预计维持较高水平。需求端仍处“金三银四”后的传统淡季，资金到位率和新增项目制约需求释放。操作上螺

纹钢短期维持区间震荡思路，关注表需数据与政策预期变化，若后续终端需求复苏节奏不及预期，价格仍有承压风

险。

—— 能源化工 ——



原油：

当前原油基本面呈紧平衡 + 高波动格局。供应端，OPEC + 小幅增产但中东冲突与海峡受阻致实际出口锐减，供应

缺口显著；美国库存持续去化，非 OPEC 增产有限。需求端，夏季旺季支撑需求，但高油价与经济放缓形成抑制。

库存处于历史偏低水平，价格弹性放大。核心矛盾在中东地缘：此前冲突推高 15–20 美元 / 桶风险溢价，5 月 7

号停火预期引发溢价崩塌、油价暴跌。短期看，局势缓和则油价回落；冲突持续则库存告急、价格再冲高位。OPEC

+ 政策、海峡通航、美伊谈判是关键变量。中期看，阿联酋退出后 OPEC + 约束力下降，长期供应趋于宽松。整体

呈高位剧烈震荡、地缘主导方向的特征。

甲醇：

当前甲醇基本面呈供应偏紧、需求疲软、高位震荡格局。供应端，国内开工高位但有检修，进口受中东地缘影响持

续偏紧，整体供应收缩；成本端煤价坚挺支撑底部，原油大跌拖累市场情绪。需求端，MTO 刚需稳定但利润承压、

开工受限，传统下游整体偏弱，仅出口有小幅亮点，整体需求缺乏强驱动。库存端，港口去库、内地累库，供需弱

平衡下累库节奏缓慢，对价格有一定支撑。核心矛盾为地缘溢价消退与进口恢复预期、MTO 利润与开工负反馈。短

期看，进口到港量、伊朗装置重启进度、MTO 开工是关键变量，价格维持 2750-3150 元 / 吨高位区间震荡。中期

若进口回升、需求持续走弱，价格存在回落风险；若供应持续收紧，则高位震荡延续。

乙二醇：

当前乙二醇呈 供应收紧、需求偏弱、库存去化、高位震荡 格局。供应端，国内油制亏损降负、煤制盈利稳开工；

中东地缘致进口断崖式下滑，全球供应偏紧。成本端油制亏损、煤制盈利，底部支撑强、上方有压力。需求端，聚

酯刚需稳定但开工回落、终端纺织偏弱，缺乏强驱动。库存持续去化，华东主港降至 76.3 万吨，供需缺口支撑价

格。核心矛盾：中东地缘与进口恢复预期、油制亏损与煤制盈利分化、聚酯负反馈。短期看，进口低位 + 去库延续，

价格偏强（区间 4700~5300 元 / 吨）；中期若地缘缓和、进口回升、聚酯走弱，价格将承压。关键变量：伊朗装

置、到港量、聚酯开工、原油波动。

—— 农产品 ——

豆粕：

豆粕市场延续“供强需弱”格局，尽管短期库存环比下降，但供应端压力持续上升，巴西新季大豆集中到港叠加全

球丰产预期，压制美豆及国内豆粕价格；需求端因养殖亏损导致饲料企业采购意愿低迷，日均成交大幅下滑，下游

观望情绪浓厚。期现价差收窄，价格驱动因素偏空，整体走势承压，操作上建议逢高沽空，重点关注 2880-2900 元/

吨支撑区间，风险点在于美豆天气扰动及政策性收储预期。

豆油：



美豆油受生物柴油需求增强与原油价格上涨支撑，价格表现强势，但南美新作豆油供应充裕、国际豆棕价差持续偏

低制约其上行空间，外溢效应有限。当前市场整体偏强震荡，需重点关注地缘政治演变、美国 USDA5 月供需报告对

新作平衡表的指引，以及生柴政策与能源价格波动带来的不确定性。

棕榈油

棕榈油短期面临供需交织格局：产量端马来西亚 4 月上中旬环比大增 31.13%，出口同比下滑 25%-27%，导致库存累

积压力显现；但印尼 B50 生物柴油政策超预期落地叠加厄尔尼诺减产预期，为中长期需求提供坚实支撑。国内港口

价格企稳回升，库存小幅去化，进口利润倒挂收窄，市场情绪偏强。

棉花

棉花供应端趋紧，国内旧季库存持续去化，新季新疆植棉面积调减，减产预期强化；国际方面，美棉主产区干旱叠

加原油走强推高化纤成本，外盘情绪传导至内盘。需求端“银四”旺季延续，纺企开机率维持在 77%高位，刚需补

库回暖，但大规模备货意愿仍弱。

白糖

白糖当前供需失衡，供应端充裕而需求端持续疲软，叠加配额外进口成本远高于盘面价格，导致进口利润深度亏损，

进口动力被显著压制。价格反弹主要受资金推动，现货价格与进口成本之间缺乏有效支撑，向上突破动能不足。后

期价格走势将受制于消费淡季下的终端需求乏力与进口成本高企的双重压制，需重点关注北半球糖料增产兑现进度、

进口政策调整及汇率波动带来的潜在扰动。
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