
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

—— 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: 

黄金上涨动力不足有所回调，因市场预期联大期间，美伊局势有所进展，通胀担忧回落，金价承压；油价周二大跌

近 4%，市场寄望本周举行的联合国大会能推动伊朗战争取得外交进展，同时关注沙特阿拉伯石油运输部分恢复。另

外，多位美联储官员的表态进一步强化了鹰派预期，是美联储对通胀持久性的重新评估。提高利率并承担经济放缓

给增长和就业带来的风险。在高利率环境下，黄金作为无息资产的相对吸引力自然下降，资金更倾向于流向生息的

美元资产，这成为压制金价的根本逻辑。短期利率与美元逻辑压制金价，但中长期通胀风险、地缘不确定性以及各

国央行购金需求，仍为黄金提供了底层支撑。金价回落至下方 4320 美元附近，该支撑存在守稳的可能性，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，铜精矿加工费（TC）的崩跌是当前铜市最坚实的叙事基础。截至 9月中旬，SMM进

口铜精矿现货 TC 指数已跌至-221.89 美元/干吨的历史极低水平，2026 年长单基准加工费为零，阳极铜加工费同步

处于历史低位。需求端，当前正值“金九银十”传统消费旺季，但下游表现呈现显著的结构性分化。电网投资仍是

最可靠的铜需求支柱，但短期节奏并不平滑。新兴需求方面，AI 算力基础设施、新能源和储能正在成为铜需求的新

增长极，但其体量尚不足以完全对冲传统领域（地产、家电、五金）的放缓。库存方面，全球铜库存的分布结构比

总量数字更值得关注。LME库存变动至25.51万吨，上期所库存小幅变化至5.61万吨，国内社会库存（不含保税区）

为 8.91万吨，环比微增 1.83%，仍处历史低位。COMEX 库存虽有所累积，但其驱动因素是 COMEX与 LME之间 200-300

美元/吨的价差，导致全球铜资源加速流入美国。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，

预计铜价维持高位震荡格局。 

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。巴林铝业的产能恢复至 80%，这本应是一个边际利空的信号，但外运尚未完全恢复的现实，使得这部分产能

无法有效进入全球可流通的铝供应链。中东地缘冲突的持续，为铝的跨境物流增添了额外的摩擦成本与时间成本。 

需求端，处于传统“金九银十”消费旺季，下游多数板块开工率延续回升态势，型材、线缆、板带、箔的开工率均

呈现上行，仅铝杆小幅回落。但需要警惕的是，需求端的“温和复苏”尚不足以构成驱动铝价大幅上行的核心叙事。

下游采购心态整体偏谨慎。库存层面，电解铝库存降至 69.8 万吨，较上周四减少 0.7 万吨，去库速度较此前一周的

6.3-6.5 万吨明显放缓。库存绝对水平已回落至 70 万吨以下。LME 库存的极低位与结构性缺陷，构成了内外低库存

共振的另一极。24.22万吨的库存水平，较年初下降逾五成，再创历史新低。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 715.0 元/吨，日内震荡偏弱，尾盘收于 708.0 元/吨，下跌 1.05%，资金净流入 2.45 亿元。

供应端，9月 14日至 20日全球铁矿石发运总量 3425.8万吨，环比减少 91.3万吨，巴西和非主流发运回落，澳洲发

运继续增长；47 港到港总量 2867.5 万吨，环比减少 30 万吨，供应端边际有所收紧。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，节前补库对刚需形成一定支撑。但钢厂盈利率仅 7.79%，超九成亏损，补库

驱动明显不足。港口库存方面，本期库存 17135.93万吨，延续增势，在港船舶 129条，同比增长 26.47%。市场消息

面，铁矿长协谈判折扣下调传闻发酵，远期定价重心存在下移预期。短期矿价或维持震荡偏弱运行。 

双焦： 

焦炭与焦煤主力合约分别收于 1984.0元/吨和 1518.5元/吨，涨幅分别为 0.46%和 0.23%，资金分别净流出 4799万元

和 9310 万元。今日核心资讯：①央行召开外资金融机构座谈会，明确将实施适度宽松货币政策，为稳增长营造良好

环境。②焦炭提降预期升温，市场有消息称长假前将落地第一轮提降，幅度 100-110 元/吨，钢厂对高价焦炭抵触情

绪加剧，钢焦博弈进入关键阶段。③蒙煤通关方面，9 月 25 日中秋节三大口岸闭关 1 天，10 月 1-7 日国庆期间闭关

7 天，10 月 8 日恢复通关，节前通关受限对供应形成支撑。④焦企利润已修复至 55 元/吨，生产积极性提升，独立

焦企产能利用率回升至 67%，供应端边际宽松。供应端，蒙煤满都拉口岸通关车数预计降至 200-300车区间，甘其毛

都口岸通关仍未恢复至此前水平，口岸可售资源偏紧。短期双焦多空交织，或暂稳运行，关注焦炭提降能否落地及

节前补库力度。 

成材： 

螺纹钢与热卷主力合约分别收于 3114 元/吨和 3299 元/吨，涨幅分别为 0.19%和下跌 0.18%，资金分别净流出 968 万

元和3148万元。据钢银数据，本周全国建材库存环比下降3.4%至508.73万吨，热卷库存增加0.75%至254.16万吨，

建材库存去化明显，螺纹总库存已同比减少 14.71万吨，高库存压力得到有效消化。钢厂盈利率 7.79%，长流程螺纹

亏损超 200 元/吨，铁水回升但终端承接能力不足，后期高炉仍面临减产压力。螺纹和热卷短期突破区间上沿的驱动

不足，或延续区间震荡。 

玻璃： 

玻璃主力合约开盘于 924 元/吨，日内震荡偏强，尾盘收于 932 元/吨，上涨 1.75%，资金净流出 1.57 亿元。现货方

面，沙河大板市场价参考 930-960 元/吨，部分厂给终端执行优惠价格，下游观望较浓。供应端，国内在产日产量

14.23万吨，环比小幅下降；咸宁南玻一线 700吨/日于 9月 20日放水冷修，滕州金晶二线 600吨普白改产超白于 21

日投料。需求端，深加工企业部分存赶工，对需求形成一定支撑，但整体交投平平。库存方面，全国浮法玻璃企业

库存 6985.7 万重量箱，环比下降 1.3%，但同比仍偏高 14.69%，高库存压力未根本缓解。短期玻璃受供应收缩及地

产政策放松预期提振震荡偏强，但供需改善有限，上方空间受限。 



 

 
 

—— 能源化工 —— 

原油： 

供给端核心矛盾集中于中东地缘扰动，霍尔木兹海峡航运受限，区域原油出口受阻，OPEC + 维持减产托底政策，产

能修复缓慢。美国页岩油增量有限，难以弥补中东供应缺口，全球原油库存低位，缓冲空间不足，供给整体偏紧，

地缘风险放大价格弹性。需求端呈现分化，非 OECD 亚洲国家需求保持韧性，但高油价压制终端消费，欧美经济偏

弱拖累成品油需求，机构持续下调全球原油需求预期。宏观层面，美元与货币政策变化扰动大宗商品估值。当前市

场处于供需缺口阶段，短期油价受中东局势主导易偏强；中长期看，若航运恢复、供给逐步释放，叠加全球需求走

弱，供需格局或将转向宽松。风险点在于中东冲突进一步升级、OPEC + 政策调整及全球经济超预期下行。 

甲醇： 

供给端国内以煤制甲醇为主，当前装置开工保持中等水平，检修与复产交替，增量空间有限；进口受中东地缘扰动，

伊朗装置减产叠加航道物流受阻，外轮到港大幅收缩，沿海港口显性库存处于历史低位，支撑现货基差走强，但海

外存在浮仓积压，若航运恢复，后续进口存在回升压力。需求端核心为 MTO 烯烃，当前 MTO 利润承压，企业开工

弹性受限；传统下游甲醛、冰醋酸等迎来金九银十旺季，刚需边际回暖，但高价抑制下游主动补库意愿。成本端受

煤炭与原油联动影响。当前市场核心矛盾是低库存强现实与高价压制需求的博弈。短期在地缘未明显缓和前价格偏

强震荡；中长期需关注中东货源恢复、煤价波动及 MTO 开工变化，风险在于地缘缓和带来集中到港、下游持续降负。 

乙二醇： 

供给端国内油制、煤制乙二醇前期集中检修，虽部分装置逐步复产，但负荷爬坡缓慢，短期增量有限。进口依存度

仍偏高，货源集中中东，受霍尔木兹海峡航运扰动，海外发运受阻，到港量显著低于往年同期，华东港口显性库存

处于历史低位，现货缓冲不足，基差维持偏强。需求端 94% 用于聚酯，金九银十纺织旺季带动聚酯开工边际抬升，

但终端织造订单偏弱，高原料价格压制下游主动补库，需求弹性不足。成本端跟随原油、石脑油波动，地缘推升原

料成本。当前核心矛盾是低库存、进口收缩带来的强供给约束，与终端需求偏弱博弈。短期受地缘扰动易高位震荡；

中长期需关注国内装置复产进度、中东货源恢复及聚酯终端订单，风险在于航道缓和带来集中到港、下游聚酯持续

降负。 

聚丙烯： 

供给端国内 PP 以油制、PDH、煤制工艺为主，前期多套装置集中检修，当前复产节奏偏慢；PDH 受丙烷高价压制，

加工利润倒挂，企业主动控负，商品料增量有限。年内新增产能虽有规划，但新装置试车爬坡耗时，短期难以放量，

石化与社会库存整体偏低，拉丝标品流通货源结构性偏紧，进口套利窗口关闭，外部补充有限。需求端金九银十带

动塑编、BOPP 薄膜、改性注塑边际回暖，但终端订单偏弱，高价压制下游补库意愿，需求弹性不足。成本端受原油、

丙烷价格与中东地缘扰动，成本支撑较强。当前核心矛盾为低库存、成本支撑与终端需求偏弱博弈。短期价格偏强

震荡；中长期随检修结束、新增产能落地，供需格局逐步转宽松。风险在于原油大幅回落、装置集中复产。 



 

 
 

—— 农产品 —— 

豆粕： 

日内探底回升震荡收涨，持仓同步增加，外盘美豆微跌背景下内盘独立反弹，资金增仓推动修复。供应端：美豆主

产区降雨预期延续，前期干旱担忧持续缓解，USDA9 月报告利空逐步消化，CBOT 美豆高位窄幅回落，进口大豆成本

整体平稳；国内大豆到港量维持高位，油厂压榨开机充足，豆粕社会库存仍处同期偏高水平，但现货基差边际企稳，

短期供给宽松格局未出现实质改变。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，豆粕现货成交活跃度较前期有所改善，终端原料库存逐步

回补。短期维持宽幅震荡运行；重点跟踪美豆主产区天气变化、国内大豆到港节奏及下游备货力度。 

棕榈油： 

日内窄幅震荡小幅收跌，外盘马棕油同步回落，国际原油企稳反弹但未能带动油脂板块走强。供应端：市场持续消

化 9 月产量环比回升、库存累库的预期，产地供给压力持续释放；WTI 原油企稳反弹，生物柴油政策题材提供边际

支撑，但拉动力度有限；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，双节备货拉动效应不及预期；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，现货成交整体偏弱。产地累库压力主导中期弱势格局，原油反弹

仅带来短期情绪支撑，国内高库存、弱消费的基本面未发生实质改变；盘面延续弱势震荡运行；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： 

日内震荡上行小幅收涨，低位反弹修复。供应端：国际糖市维持低位震荡格局，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，供给端整体压力尚未缓解。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。外盘原糖弱势震荡，进口成本支撑整体平稳；国内盘面前期超跌后迎来修复，短期维持低位修复格局，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： 

日内冲高回落小幅收跌，弱势震荡运行；外盘美棉小幅回落，内盘受国内基本面压制走势偏弱。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；国内植棉面积同比调减，但新棉集中上市压力逐步临近，供给宽松预期持续压制远月估值。新棉集中上市临近，

供给压力预期仍存；下游纺织需求偏弱缺乏向上驱动，外盘美棉回落进一步拖累市场情绪；盘面延续弱势震荡格局，

资金增仓博弈，短期承压运行；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。
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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 

全国统一客服电话：400-686-9368 

网址：http://www.qhfco.net 

http://www.qhfco.net/

