
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

—— 宏观/贵金属/有色金属 —— 

黄金： 

宏观属性主导，受美联储政策与地缘政治双重影响。美联储释放鹰派信号，9月加息概率仍高，美元及美债收益率偏

强运行，压制无息资产表现。地缘方面，霍尔木兹海峡复航预期转强，但伊朗核问题谈判延后，市场做多情绪谨慎。

资金面，沪金期货库存维持在 11.16 万吨左右高位。技术面，沪金主力在 880 元/克关口附近震荡，经历深度回调后

低位小幅反弹，但大级别空头结构尚未扭转。短期金价受加息预期压制，但地缘不确定性及央行购金需求提供长期

支撑。 

沪铜： 

当前市场逻辑围绕宏观预期与供需紧平衡展开。供应端，国内期货库存自 2 月高点持续去化，6 月 26 日总库存降至

13.57 万吨，较 4 月高点下降超 60%。需求端，电网投资及新能源领域用铜需求提供韧性，但传统地产链消费偏弱。

现货升水结构显示市场货源并不宽松，6 月 26 日现货价报 101625 元/吨，期货主力合约收盘 101560 元/吨，期现基

本平水。宏观层面，美联储鹰派预期与美元强势对铜价形成压制，但全球显性库存偏低及国内持续去库为价格提供

底部支撑，多空博弈聚焦于需求复苏强度与海外流动性收紧节奏。 

—— 黑色金属及建材—— 

铁矿石： 

供应端全球铁矿发运小幅抬升，非主流矿增量对冲澳巴发运下滑；国内港口到货减少，但压港货物释放、疏港走低

推动港口库存累积，国产精粉产量与库存同步回升。需求端铁水小幅波动，钢厂盈利持续走弱，维持按需补库，钢

厂库存与库销比小幅上行，进口矿日耗增量有限。港口现货与远期货成交降温，PB 粉落地亏损扩大，海外需求相较
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国内更占优势。整体市场供需同步走高，但各环节库存持续累积，叠加原油、海运费下行，仅存在潜在罢工微弱利

好，短期铁矿维持弱势震荡格局。 

螺纹钢： 

核心矛盾在于弱现实与强预期之间的博弈。供应端，钢厂利润微薄，但铁水产量仍维持在 242 万吨/日左右相对高位，

供应压力不减。需求端处于季节性淡季，南方降雨影响施工，现货成交疲软，6月 26日现货价报 3,130.5元/吨。库

存开始累积，钢厂与社会库存双增。政策层面，市场对后续稳增长政策仍有期待，形成预期支撑。资金面，螺纹钢

期货各合约持仓量巨大，主力合约持仓超 190 万手，多空博弈激烈。短期钢价受高供应、弱需求压制，但低利润与

政策预期限制下行空间，呈震荡筑底格局。 

—— 能源化工 —— 

原油： 

地缘博弈与宏观紧缩预期主导市场。供应端，OPEC+维持减产，但美国产量温和增长，EIA 月报指出二季度供应过剩

幅度或将缓解。地缘方面，美伊和谈导致油价回落，霍尔木兹海峡恢复航运预期降低通胀及加息预期。需求端，夏

季出行旺季提供一定支撑，但高利率环境抑制经济增速。库存数据未提供有效指引。布伦特原油连续合约 6 月 26 日

收于 73.08 美元/桶，下跌 2.90%。短期油价在地缘风险溢价回落与宏观压力下偏弱震荡，关注 OPEC+政策及美国夏

季需求表现。 

PVC： 

高库存与弱需求是核心矛盾。供应端，电石法工艺成本受电石价格支撑，但行业整体开工率不低。需求端，地产新

开工与施工面积下滑，管型材需求疲软，出口成为重要分流渠道。社会库存绝对值极高，去库压力巨大。现货市场

成交清淡，价格阴跌。PVC价格长期受制于房地产下行周期，行业需要通过持续亏损来倒逼供应收缩，从而实现再平

衡。 

—— 农产品 —— 

生猪: 

产能去化缓慢，价格低位磨底。供应端，能繁母猪存栏量仍处高位，生猪出栏体重不低，供应压力持续。需求端，

夏季是肉类消费淡季，白条猪走货缓慢。养殖行业陷入深度亏损，但现金流压力尚未引发大规模淘汰母猪。收储政

策对市场情绪有短暂提振。猪价在成本线下方运行，行业亟待产能实质性去化以开启新一轮周期。 

棉花: 

供需转向宽松，价格寻底。供应端，新年度全球及国内棉花产量预期增长。需求端，纺织企业订单不足，成品库存

高企，原料采购谨慎，随用随买为主。商业库存处于历史高位，去库缓慢。现货市场，生产资料价格显示 6 月 20 日

皮棉价格 16699.8元/吨。政策收储传闻对市场情绪有短期提振，但难以扭转供需宽松的大格局，棉价重心下移。
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