
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

—— 宏观/贵金属/有色金属 —— 

黄金： 

美国 6 月非农新增仅 5.7 万，远低于预期，虽失业率因劳动参与率下滑降至 4.2%，但就业内核显著走弱，市场迅速

定价美联储降息预期。美债收益率应声下行至 4.45%下方，持有黄金的机会成本降低，直接利好零息资产。同时，沃

什承认通胀风险缓和，美伊谈判推进压低原油至 68 美元/桶，进一步削弱通胀压力，为降息腾挪空间。尽管地缘缓

和部分抑制避险买盘，但当前主导逻辑是“经济降温+利率下行”，实际利率走低预期将推动金价向上突破震荡区间，

短线维持偏强运行。 

氧化铝： 

国内氧化铝开工小幅回落，但库存高水位运行叠加新产能投放致供应量级仍偏多。广西新产爬坡期对冲山西环控减

量，南货北移成为主调，底部支撑与边际涨跌互现。下游电解铝厂因行业上限几无新增投产，高开工对原料氧化铝

需求维持刚性。几内亚铝土矿管控政策即将发布，预计将适度削减出口量抬高矿价重心。期货注册仓单高企持续压

制盘面价格。中长期过剩格局难以改变，建议观望为主等待铝土矿配额制政策落地，关注国内仓单变化及供应收缩

政策。 

—— 黑色金属及建材—— 

铁矿： 

海外铁矿石发运整体偏强，到港量升至同期高位，港口货源宽松，发运小幅回落但总量仍高。铁水产量创年内新高，

下游终端需求走弱；钢厂盈利收缩，焦炭涨价挤压利润，仅按需拿货。港口库存环比增幅超往年，钢厂进口矿库存

小幅回升。海运成本回落、中东局势缓和削弱矿价支撑，短期铁矿承压。 
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热卷： 

周产下调、产能利用率回落，供应小幅收缩。7 月 1 日欧盟钢铁新规落地，将削减免税进口配额，保护本土钢企。

热卷表观需求下滑，此前欧洲补库带动出口放量，当前海峡开放后外销预期偏弱，国内需求亦无起色。热卷库存持

续累积，供需宽松格局不变，盘面受宏观情绪与原料成本扰动，整体维持震荡走势。 

—— 能源化工 —— 

原油： 

美伊在多哈举行间接会谈推动地缘溢价回落，霍尔木兹海峡航运持续恢复。OPEC+可能在周日会议中决定 8 月继续小

幅增产约每日 18.8 万桶。美国原油产量升至历史新高，阿联酋出口达历史高位。7 月 4 日独立日假期前美国炼油需

求上升，但二季度油价创下金融危机以来最大季度跌幅反映需求前景偏弱。欧线运价见顶回落指示全球经济动能不

足。EIA数据显示美国原油库存减少至近六年来最低水平。当前油价已回落至接近冲突前水平，地缘风险溢价处于低

位，进一步下行空间有限，短期宽幅震荡。 

纯碱： 

开工率继续提升至近八成，前期检修装置持续恢复。零散检修带来的产量损失远不及复产与新产能增量，供应压力

持续存在。浮法玻璃日熔量稳定对重碱形成刚性托底，但行业普遍亏损执行随用随采策略。光伏玻璃产能过剩全面

亏损主动控产，需求增量逻辑已逆转。纯碱样本企业库存重新累积至高位。供需宽松格局是核心逻辑，供应宽松与

成本支撑博弈下短期维持低位震荡。 

—— 农产品 —— 

生猪： 

大猪偏紧标肥价差扩大吸引压栏和二育操作，月末月初规模场缩量出栏，短期供应压力减轻。但猪价上涨后出栏计

划增加。高温天气下生猪整体消费仍处淡季，终端需求一般屠宰企业订单有限。高价对消费抑制作用需关注。短期

供需格局短期偏紧支撑现货偏强。近远月逻辑无法共振单边震荡，月差波动或酝酿机会。短中长逻辑分化。 

白糖： 

国内榨季结束糖产量同比增产，库存压力较大。印度季风降雨低于历史同期水平，巴西糖压榨高峰期但低价醇对糖

价有拖累。国际市场担忧欧盟高温及厄尔尼诺气候对亚洲产糖国产量影响提振原糖。国内进口糖大幅增加制约上方

空间。国内食糖库存同比偏高，贸易商拿货积极性不高。上有供应充裕抑制下有低估值及天气扰动支撑，下半年厄

尔尼诺可能带来减产预期。
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