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—— 宏观/贵金属/有色金属 ——

黄金:

黄金经历了连续数个交易日的猛烈抛售后，终于在周三（9 月 2 日）迎来了久违的反弹。现货黄金当日上涨 1.36%，

市场情绪受伊朗紧张局势影响，推高能源价格、全球债券持续遭受抛售的压制，美元与美国国债收益率从近期高位

的联袂回落，但 ADP 就业数据弱于预期及企业设备投资下修反而缓解了部分加息担忧。美联储 9 月加息的概率已攀

升至 64%，对无息资产黄金构成持续压制；而即将公布的美国非农就业数据，则可能成为决定金价短期走向的关键

催化剂。短期而言，金价跌至 4300 美元下方迎来反弹，这个位置是长期美债利率走低的开始点并且是技术分析的关

键位置，金价目前来看未止跌企稳，后市还有回落测试机会。

沪铜:

铜价今日震荡运行。基本面来看，铜精矿加工费（TC）持续创历史新低，逼近-200 美元/干吨的历史极端低位，表

明矿石供应刚性约束未见缓解。智利等主产国产出预期再度下调，刚果（金）政策波动亦扰动供给预期。原料紧缺

向冶炼端的传导仍在延续，为铜价提供了坚实的底部支撑。需求端，进入 9 月传统“金九银十”消费旺季，下游加

工企业存在补库需求，为现货升水提供支撑。然而，现货绝对价格高企（1#电解铜均价约 109580 元/吨）叠加高升

水，明显抑制了下游采购积极性，实际成交偏淡，呈现“有价无市”特征。库存方面，8 月 28 日 LME 铜库存为

234,275 吨，当日减少 1,300 吨 。受 LME 近端大幅 back 结构影响，近期 LME 交仓量超预期。国内方面，电解铜库

存已减少 2.56 万吨至 11.95 万吨，处于近几年同期低位，对铜价形成较强底部支撑 。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，而地缘局势缓和则将提供短期上行动力。预计铜价将维持高位震荡格局。

沪铝:

铝价今日震荡运行。基本面来看，国内电解铝运行产能已触及 4500 万吨政策天花板，产能利用率超 98%，增量弹性

极小。海外方面，阿联酋 Al Taweelah 铝厂已有约 18%电解槽重启，巴林铝业亦相继复产，中期海外供应修复预期

对盘面形成一定压制。需求端， 8月国内铝加工行业综合 PMI 录得 48.7%，较 7月小幅抬升，但仍处于荣枯线下方，

呈现“弱修复”格局，叠加“金九银十”备货前置，成为需求端的主要亮点，然而旺季预期与弱修复特征并存。库

存层面，据 SMM 统计，8 月 31 日国内主流消费地电解铝锭库存 83.7 万吨，较上周四减少 1.5 万吨，较上周一减少

2.3 万吨。另据调研数据，沪铝最新社库约 80.9 万吨，较上周四去库 1.2 万吨。上期所铝库存亦较上周减少 12,299

吨至 391,498 吨。去库趋势仍在延续，7 月以来累计去化 27.8 万吨，印证了当前供需偏紧的格局。国内社会库存连

续去化，为铝价提供坚实底部支撑。短期内预计价格将维持震荡格局。



—— 黑色金属及建材——

铁矿石：

铁矿石主力合约开盘于 714.0 元/吨，日内震荡上行，收于 726.5 元/吨，上涨 1.32%，资金净流出 4066 万元。供应

端全球铁矿石发运总量 3571.6 万吨，环比增加 272.7 万吨，澳巴发运同步回升，供应压力重新累积；47 港到港总

量 1951.8 万吨，环比减少 765.7 万吨，到港阶段性收缩。库存方面，47 港进口铁矿库存 17375.23 万吨，周环比增

加 14.63 万吨；在港船舶数量增至 124 艘，后续到港增量预期明确。需求端 247 家钢厂日均铁水产量 236.6 万吨，

环比减少 1.08 万吨；钢厂盈利率 32.47%，近七成钢厂亏损。短期矿价在供强需弱格局下或延续低位震荡。

双焦：

焦炭与焦煤主力合约分别收跌 3.75%和收跌 3.17%，资金分别净流出 3.22 亿元和净流出 5.79 亿元。现货层面，焦炭

第四轮提涨于 9 月 3 日零时正式执行，湿熄焦上调 100 元/吨、干熄焦上调 110 元/吨，唐山、邢台等地主流钢厂已

接受。供应端山西安监持续高压，523 家样本矿山复产进度偏缓；甘其毛都口岸日均通关 576 车，较 1-7 月均值下

降 55.7%。焦企在深度亏损下限产范围扩大。夜盘双焦延续回落，焦煤跌 2.03%、焦炭跌 2.38%。短期盘面高位波动

加大，需警惕获利回吐风险。

成材：

螺纹钢与热卷主力合约分别收跌 0.51%和收跌 0.50%，资金分别净流入 2.80 亿元和净流入 1.90 亿元。Mysteel 数据

显示，截至 9月 3 日当周钢材总库存 1572.90 万吨，周环比下降 18.56 万吨；螺纹钢周产量 169.13 万吨，环比减少

3.95 万吨，表需 181 万吨；热卷周产量 295.08 万吨，环比增加 6.81 万吨。唐山钢坯下跌至 3110 元/吨，上海螺纹

成交价跌至 3090 元/吨。成材在双焦高位回落带动下跟跌，短期或延续震荡运行。

玻璃：

玻璃主力合约收跌 0.31%，资金净流入 3982 万元。供给端日熔量 14.22 万吨环比持平；库存方面全国浮法玻璃样本

企业总库存 7367.5 万重箱，环比减少 37.4 万重箱，同比仍偏高 16.85%。行业利润延续亏损，天然气制浮法玻璃周

均利润-164 元/吨。短期玻璃受黑色板块情绪带动低位震荡，高库存弱需求格局尚未根本改善。

—— 能源化工 ——

原油：

当前原油市场多空交织，油价受地缘风险与供需基本面共同驱动，维持高位震荡格局。供给端，OPEC+逐步放松减产

配额，但中东地缘冲突扰动关键海运航道，实际原油流通受到约束，地缘风险溢价构成油价重要底部支撑；美国页

岩油产量持续走高，对冲部分供应缺口，不过全球闲置产能有限，市场抗冲击能力偏弱。需求端，全球制造业复苏

乏力，各大机构下调原油需求预测，需求增量主要依靠新兴市场，季节性带来阶段性提振，能源转型长期约束需求



上限。全球原油库存整体偏低，缓冲垫不足，放大行情波动。宏观层面美元与货币政策扰动大宗商品估值。后市核

心观察中东局势演变，若冲突缓和、航运恢复，供应修复将压制油价；若地缘矛盾激化，则油价存在上行弹性，整

体单边趋势有限，以区间震荡思路对待。

甲醇：

甲醇市场多空博弈加剧，行情受地缘扰动、供需及库存共同驱动，呈现宽幅震荡格局。供给端，国内 8 月装置集中

检修压制产量，9 月检修装置逐步复产，国产存在增量压力；进口是核心边际变量，中东地缘冲突造成航运受阻，

伊朗货源输出收缩，进口到港大幅下降，若局势缓和，海外货源回流将带来供应冲击，煤炭对甲醇形成成本底部支

撑。需求端，MTO 制烯烃为主要消费支柱，现阶段装置开工偏弱，传统下游整体弹性不足，以刚需采购为主，金九

银十存在需求修复预期，但向上弹性有限。国内港口及内地厂库整体处于中等偏低位置，库存缓冲不足，放大消息

面带来的行情波动。后市重点跟踪中东地缘演变、进口到港节奏、国内装置复产进度以及 MTO 开工变化。地缘紧张

将继续支撑盘面，一旦供应恢复，累库压力会压制价格，整体难走出单边趋势。

乙二醇：

乙二醇市场处于紧平衡状态，行情由地缘扰动、极低库存与供需博弈共同主导，盘面波动显著放大。供给端，8 月

国内装置集中检修压制产出，9 月检修产能陆续复产，国产存在增量压力；进口为关键变量，中东地缘冲突造成航

运受阻，来自中东的货源大幅缩减，进口到港维持低位，一旦海峡通航恢复，回流货源将带来供应压力，原油与煤

炭分别对乙烯制、煤制路线形成成本支撑。需求端，消费高度依赖聚酯行业，当前聚酯开工偏弱，终端织造订单不

足，仅维持刚需采购，金九旺季存在修复预期，但改善幅度有限，原料高价易引发下游负反馈，约束价格上行高度。

华东港口库存处于近五年低位，现货流动性紧张，放大各类消息冲击。后市重点跟踪中东地缘通航、进口到港节奏、

国内装置复产进度以及聚酯开工变化。短期低库存与进口收缩提供较强支撑，中期供应修复后存在累库压力，难形

成单边趋势。

—— 农产品 ——

豆粕：

盘中冲高后有所回落，资金明显增仓，多空博弈加剧，外盘整体震荡偏弱，对国内带动有限。供应端：美豆处于灌

浆结荚关键生育阶段，产区局部高温扰动作物优良率，市场持续交易天气减产溢价。国内大豆到港维持高位，油厂

压榨量处在相对高位，豆粕现货供给充足；国储大豆持续投放拍卖，补充原料来源；部分区域油厂豆粕库存小幅波

动，现货基差跟随盘面动态调整。需求端：养殖板块分化，生猪存栏整体平稳，补栏节奏偏谨慎；家禽养殖利润尚

可，饲料企业维持刚需采购，大规模主动囤货意愿不足，以随用随采模式为主；杂粕比价优势存在，对豆粕形成一

定替代效应，抑制现货大幅走强。盘面博弈点在于美豆远月天气带来成本支撑和国内短期到港充足、现货需求平淡

之间的矛盾。今日资金大幅增仓，远月合约更多计价海外天气风险；现实端国内供应宽松约束上行空间，重点跟踪

美豆产区天气、美豆出口周报、国内油厂压榨与饲料采购节奏。



棕榈油：

多头回补，持仓小幅下降，内外盘同步走弱。供应端：马来西亚 8 月产量环比回落，但出口数据不及预期，出口走

弱带来产地库存累积压力；印尼维持生物柴油政策框架，但市场下调远期产量预估，中长期存在气候风险。国内棕

榈油到港阶段性增加，港口库存处于相对高位，现货流通充裕，基差跟随盘面波动。需求端：油脂消费处于传统淡

季，家庭消费平淡；食品加工企业按需小批量采购，旺季备货尚未启动；豆油、菜油比价优势分流采购需求；工业

生物柴油利润波动，采购增量有限，现货整体走货一般。现实压力来自产地出口疲软叠加国内高库存，远期故事依

靠厄尔尼诺气候风险、印尼产量下调预期。盘面呈现现实弱、预期强的博弈格局；近月受国内库存、到港节奏约束，

远月交易气候故事；后续重点跟踪马棕库存报告、原油价格、国内港口库存变动。

白糖：

多头增仓，外盘大幅走强带动国内情绪。供应端：ISO 国际糖业组织报告下调全球过剩幅度，市场交易 2026/27 榨

季全球紧平衡预期；巴西下榨季制糖比成为核心变量，制糖比例抬升会增加全球糖供给；泰国存在减产预期，对

ICE 原糖形成支撑。需求端：饮料、糖果烘焙处于消费过渡期，终端企业备货节奏温和，大规模旺季备货还未到来；

下游观望情绪较重，跟随现货价格灵活采购，投机性备货较少。外盘交易全球供需由过剩转向紧平衡，国内依靠库

存与进口调节供给。远月合约充分计价外盘上涨红利；风险点集中在巴西制糖比调整、国内销糖实际数据。

棉花：

多头回补，持仓小幅下降，内外盘同步走弱。供应端（25/26 旧季）：国内旧季棉花结转库存仍有规模，新疆棉现

货跟随盘面波动，纺织企业按需采购，旧季资源持续消耗；仓单变动反映现货流向。需求端：纺织订单结构性分化，

内销表现平淡，出口订单边际改善但力度有限；纱厂坯布利润反复波动，原料坚持随用随买，不愿大量囤棉；成品

库存压力仍在，制约主动补库空间。新季预期（26/27）：新疆棉花进入生育关键后期，后期热量、初霜时间直接决

定新季单产，市场逐步交易新季产量预期；籽棉开秤价格预判成为后续核心变量，异常天气会快速改变新季供需平

衡表。外盘美棉走弱带来情绪压力；当前处于新旧棉交替的时间窗口，预期博弈减弱，盘面更多等待新棉上市现实

数据落地；重点跟踪新疆气象、新花长势、纱厂成品库存、ICE 美棉波动。
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