
—— 宏观/贵金属/有色金属 ——

黄金:

美元指数周五下跌 0.43%至 97.86，逼近 2 月 27 日以来的最低点，并连续第二周录得周线跌幅。尽管美伊双方在霍

尔木兹海峡附近再度交火，阿联酋也遭到袭击，但市场交易者对美国总统特朗普所称“停火仍然有效”的表态持谨

慎乐观态度，预期中东冲突有望迅速结束。此外周五美国劳工部数据显示，4 月非农就业岗位增加 11.5 万个，远高

于市场预期的 6.2 万，且 3 月数据上修至 18.5 万。失业率维持在 4.3%不变，劳动力市场展现出意外韧性。这一数

据强化了美联储将在一段时间内维持利率不变的预期。金价上涨受到数据影响冲高回落守稳在 4700 美元关上方，短

期依旧偏强看行情，本周关注焦点美伊谈判是否有实质性落地协议。

沪铜:

铜价今日震荡偏强运行。周五铜价上涨主要源于 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%，27 年产能预期为：27 年中旬产能恢复 85%，到 27 年底产能恢复至 100%。基本面方面，进 5-6 月

国内冶炼有集中检修，预计铜产量有下降，但仍维持高位。需求方面，下游需求逐渐放缓，同时高铜价对下游需求

形成一定压制。库存方面，本周仍维持去库状态，但进一步放缓，预计铜价维持震荡偏强运行。

沪铝:

铝价今日震荡偏强运行。美伊有望达成协议的乐观预期下，中东地区电解铝产能运行风险有所降低，但目前局势变

化再度显出不确定性。海外供应趋紧的现实仍给予铝价明确支撑，国内铝锭库存节后继续累库，显着高于往年同期

水平，则对沪铝价格形成压制。整体而言，铝供应的收紧担忧稍有缓和，已持续存在的供应缺口使得铝价具备抗跌

底色，预计沪铝承压回调后仍有支撑，短线宽幅震荡区间运行。
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—— 黑色金属及建材 ——

铁矿石：

铁矿石市场延续偏强运行，但高位博弈加剧。截至 5 月 9 日，生意社铁矿价格指数为 809.78，环比上行 2.84%。基

本面呈现“高库存、弱需求”格局，全国 45 港进口铁矿库存为 16526.71 万吨，环比减少 15.09 万吨。供应端，全

球发运处于高位，5 月将进入海外发运季节性旺季，供应宽松格局延续。需求端，铁水产量维持高位，钢厂盈利率

升至 60.17%，但 5 月铁水产量大概率见顶。观点：宏观情绪与成本支撑并存，但高库存与需求见顶预期压制上方空

间。预计矿价维持高位震荡，建议区间操作。

焦炭：

焦炭市场迎来关键节点，第三轮提涨正式落地。据 Mysteel 确认，唐山、邢台等地主流钢厂已接受提涨，湿熄焦上

调 50 元/吨、干熄焦上调 55 元/吨，于 5 月 11 日零点执行。供需维持紧平衡，铁水产量高位（5 月 9 日数据为

245.64 万吨）提供刚性需求。焦企利润改善，但钢厂利润有限制约进一步上涨空间。观点：提涨落地兑现利好，成

本支撑与需求韧性并存。预计短期焦炭市场偏强运行，但上行幅度有限，关注钢厂利润变化。

焦煤：

炼焦煤市场稳中偏强运行。现货方面，安泽低硫主焦煤报价 1560 元/吨，晋中地区炼焦煤涨 20 元/吨。基本面看，

煤矿产量及洗煤厂开工维持高位，供给仍偏充裕，但焦企及钢厂焦煤库存回落，高开工和高铁水下原料消耗较快，

需求韧性有所体现。蒙煤柴油、装车及通关扰动仍具备交易价值。观点：成本支撑有力，供需未明显收紧。预计短

期焦煤价格偏强震荡。

螺纹钢：

螺纹钢市场偏强运行，成本支撑显著。截至 5 月 10 日，全国螺纹钢均价为 3489 元/吨，周环比上涨 2.17%。基本面

呈现“供需双降，持续去库”特征，螺纹钢周产量 196.65 万吨，库存 727.06 万吨。需求端，南方即将迎来梅雨季

节，户外施工将受制约，需求面临季节性转弱压力。观点：强成本是价格核心支撑，但需求高度受限和区域分化制

约上涨空间。预计钢价高位震荡。

—— 能源化工 ——

原油：

原油基本面呈地缘主导供应收紧、需求低迷、库存去化、价格高位震荡格局。供应端受中东冲突冲击，霍尔木兹海

峡受阻，伊朗、沙特、伊拉克供应锐减，全球供应深度收缩；OPEC + 小幅增产杯水车薪，非 OPEC 增量有限，紧平

衡持续。需求端受经济放缓与新能源替代压制，IEA 预测全年需求同比下降，仅夏季出行带来弱季节性支撑。库存



端快速去库至五年低位，二季度供需缺口显著，对油价形成强支撑。地缘方面，美伊谈判缓和推低风险溢价，但海

峡未全面复通、冲突未终结，溢价难完全消退。短期油价在 95-105 美元 / 桶区间震荡，核心博弈点为中东局势、

OPEC + 政策与库存去库节奏。

甲醇：

甲醇呈国内高供、进口紧缺、需求偏弱、库存低位、高位震荡格局。供应端国内煤制装置满负荷（开工近 90%），

产量维持高位；伊朗装置重启但海峡通航受限，5 月进口量创年内新低，进口缺口仍存。需求端 MTO 装置降负、利

润亏损，传统下游淡季来临，甲醛等走弱，整体需求边际放缓。库存端港口库存 92 万吨偏低，企业库存小幅累积，

去库节奏放缓。成本端煤价稳定提供强支撑，油价回落削弱地缘溢价。短期价格受低库存与进口偏紧支撑，但需求

淡季与国内高供应压制，呈 2750-3100 元 / 吨高位震荡。中期看，若中东局势缓和、进口恢复，叠加需求走弱，

价格重心或将下移；若海峡持续受阻、进口低位，低库存将继续支撑行情。核心博弈点为伊朗装置恢复、海峡通航、

MTO 开工及库存变化。

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，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：

豆粕供应宽松、需求疲软持续压制价格，养殖端长期亏损抑制饲料采购意愿，进口成本回落进一步削弱成本支撑。

当前市场处于寻底阶段，短期偏弱运行，基差走弱、压榨利润扩大、库存高企等基本面因素共同施压盘面。需重点

关注巴西到港节奏、中美关系进展及原油价格波动，警惕地缘冲突升级或政策干预引发的短期反弹风险。

豆油

豆油当前面临供应压力上升、进口成本回落及终端消费疲软三重压制，短期价格延续承压态势，市场空单主导。技

术面呈现震荡偏弱格局，价格运行于 8300–9800 区间，逢高沽空为策略主线。需重点警惕中东地缘冲突升级或南美

天气扰动等潜在风险，可能引发短期反弹或波动加剧。



棕榈油

当前 DCE 棕榈油市场受供应宽松与外部油脂联动压制，价格承压运行于 9000–10000 元/吨区间。尽管马棕榈油产量

环比下降及 B15 政策提供部分支撑，但原油下跌、现货升水承压、隐含波动率回落及市场情绪谨慎等因素主导趋势。

市场缺乏明确供需驱动，短期偏空情绪占优，重点关注 5月 11 日发布的马棕榈油库存报告及出口数据。

棉花

棉花供应整体偏宽松，国内库存虽处于历史偏低水平，但下游纺织企业需求持续疲软，采购意愿低迷，利润承压明

显。内外价差逐步修复，市场抛储情绪降温，盘面情绪偏弱。预计后期价格将维持震荡偏弱运行态势，需重点关注

下游采购乏力对价格的压制作用，以及国际棉价受天气与政策扰动带来的波动风险。

白糖

郑糖市场受国际糖源供应宽松与国内库存高企双重压制，整体呈现震荡偏弱格局。泰国糖产量同比大幅增长，出口

压力加剧；印度虽上调甘蔗收购价，但厄尔尼诺导致季风降雨预期偏弱，威胁未来榨季产量；国内方面，进口许可

虽部分下发，但政策收紧预期增强，加工糖厂惜售对现货形成支撑，但国产糖已进入纯销售期，库存压力显著，终

端需求疲软，制约价格上行空间。国际糖贸易流预计 2026 年第二至第三季度持续过剩，进一步抑制糖价反弹。短期

郑糖波动幅度小于外盘，维持低位震荡，上方反弹空间有限。
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