
—— 宏观/贵金属/有色金属 ——

黄金

美元指数此前一度触及三个月低点，周初虽有小幅反弹，但整体仍处于偏弱格局。美元避险价值下降，主要源于美

国在军事、地缘及金融层面面临的多重压力，这为金价提供了支撑。市场关注焦点集中于北京时间周五晚间举行的

杰克逊霍尔年度研讨会，美联储主席沃什将发表主旨演讲。自上任以来，沃什尚未给出明确政策前瞻，此次讲话被

视为 9 月议息会议前最重要的政策信号，市场将着重研判其对通胀持续性及劳动力市场走弱风险的权衡，以寻找后

续政策路径的线索。短期多空因素相互制衡，当前宏观环境对黄金的支撑因素偏多，但金价在连续上行后阻力有所

加大，操作上宜维持谨慎偏多思路。

沪铝

基本面方面，国内电解铝运行产能已接近 4500 万吨政策上限，产能利用率超过 98%，增量弹性十分有限。中东地缘

冲突引发的供应缺口在全球范围内难以迅速弥补，海外铝市场供应偏紧格局短期难以根本改观。需求端仍处于传统

消费淡季，终端订单增长不显著，下游对高价原料多维持刚需采购，压价心态明显。市场虽已开始提前交易“金九

银十”旺季预期，但现实需求仍受制于高温淡季。库存层面，LME 铝库存持续去化至 24.83 万吨的绝对低位，其中

约 95%为受制裁影响的俄铝，实际可流通有效库存远低于账面数值，海外可交割货源偏紧。截至 8 月 20 日，国内电

解铝社会库存降至 84.9 万吨，较上周四去库 2.7 万吨，重回下行通道，但去库速度已较前期有所放缓。短期内价格

或延续震荡格局。
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—— 黑色金属及建材——

成材

螺纹钢与热卷期价在成本端双焦、铁矿走强的支撑下有所企稳。供应方面，本周五大材产量全面收缩，螺纹产量降

至 180 万吨附近，库存持续去化，供给过剩格局出现边际改善。然而需求端仍处于淡旺季交替阶段，地产投资与新

开工数据持续低迷，基建资金到位节奏偏慢，压制建材需求的上限。当前成材价格在成本支撑与需求偏弱之间博弈，

短期或延续震荡运行，后续需关注淡旺季转换阶段实际需求恢复情况。

玻璃

浮法玻璃现货价格持稳，中下游以刚需采购为主，观望情绪较浓。当前玻璃期现货价格已跌破多数企业成本线，低

估值对价格形成一定底部支撑，但终端需求尚未出现明显起色，供过于求的格局仍未根本改变。在成本支撑与弱需

求的博弈下，短期玻璃价格或延续偏弱震荡态势，后续需跟踪下游补库节奏及供给端是否出现主动减产。

—— 能源化工 ——

原油

原油市场多空交织，地缘因素成为短期行情主导变量。供应端，OPEC+保留基础减产至 2026 年底，逐步放开自愿减

产配额，但霍尔木兹、曼德海峡航运扰动持续，纸面增产难以完全兑现为实际现货供应，全球有效闲置产能偏低，

供应端存在突发中断风险，对油价形成底部支撑。美国原油产量维持高位，页岩油进一步增产空间有限。需求端，

全球经济复苏力度偏弱，多家机构下调原油需求预期，高油价也在一定程度上抑制消费，仅夏季出行旺季带来阶段

性需求韧性，中长期需求压力犹存。库存方面，美国商业原油阶段性累库，全球整体库存水平中性。宏观层面美元

走势及美联储政策预期对油价估值形成扰动。若地缘冲突缓和，风险溢价存在回落可能；若航运受阻加剧，现货供

应缺口则可能推动油价上行，后续需重点跟踪中东局势演变、OPEC+实际减产执行率及全球需求数据。

乙二醇

乙二醇呈现近紧远松格局，低库存与地缘扰动支撑近月价格，而远期新增产能压制远月估值。供应端，油制路线受

原油成本挤压，持续亏损导致装置降负；煤制装置利润尚可，但暂无大规模外放动力。进口高度依赖中东货源，霍

尔木兹海峡扰动造成阶段性进口锐减，成为本轮行情核心驱动；若航运恢复，后期到港量将明显回升。需求端，聚

酯开工保持韧性，但下游织造订单偏弱，终端对高价原料承接能力不足，需求仅提供底部支撑，实质性改善仍需等

待“金九银十”旺季兑现。港口库存处于近五年低位，持续去库，现货升水显著，近月价格抗跌性较强。成本端受

原油、石脑油波动牵引。短期价格受地缘消息与库存主导，若冲突缓和且进口集中到港，现货紧张局面或有所缓解；

若进口持续受阻叠加旺季需求落地，近月仍有上行空间，后续重点跟踪进口到港量、港口库存变化及聚酯终端订单

改善情况。



—— 农产品 ——

白糖

供应端，国内 25/26 榨季工业库存仍处偏高水平，糖厂逢高套保操作持续，去库节奏偏慢；配额外进口成本构成底

部支撑，套利窗口尚未完全打开。国际方面，巴西压榨推进，制糖比数据持续影响 ICE 原糖走势，印度进口利多因

素逐步消化，而全球 26/27 榨季缺口预期对外盘原糖形成支撑。需求端，中秋国庆备货窗口临近，下游食品加工企

业开启少量前置备货，但整体采购力度有限，未出现集中补库；终端消费同比平稳，高库存压制现货向上弹性，现

货价格难以有效带动期货上行。外盘交易下榨季供应缺口，而内盘受本榨季高库存现实压制，外盘利多向内盘传导

受阻。盘面下方受进口成本支撑，上方则面临套保压力，后续重点跟踪巴西制糖比例变化及国内备货实际落地情况。

棉花

供应端，25/26 旧季国内棉花资源充裕，储备棉轮出持续投放，成交保持稳定，补充现货供给；进口棉正常到港，

外棉完税价格形成比价参考；仓单压力对近月合约形成压制。需求端，纺织企业维持低原料库存，内外棉纱订单改

善有限，纺企仅维持刚需采购，主动囤棉意愿不足；下游成品去库节奏一般，产业链利润难以向上游棉花传导，棉

纱价格跟随棉价震荡。新季方面，新疆产区棉花进入集中吐絮阶段，零星试轧开启，市场持续跟踪产区天气对单产

的影响，并博弈后续籽棉开秤收购成本。美棉交易美国新季旱情减产预期，但近期美棉价格出现回调，风险偏好有

所回落。26/27 年度期初库存依旧偏高，若新季实现丰产，中期供给压力不容忽视。外盘美棉波动将持续影响国内

市场情绪，但国内高库存会削弱外盘利多的传导力度，后续重点跟踪新疆新棉吐絮进度、籽棉开秤价格及纺织订单

边际变化。
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