
—— 宏观/贵金属/有色金属 ——

黄金:

美联储在备受瞩目的议息会议后宣布，决定将基准利率维持不变。本次投票结果呈现出八票赞成、四票反对的格局。

在随后举行的新闻发布会上，美联储主席鲍威尔强调，美联储完全有能力根据最新获取的经济数据、不断演变的前

景展望以及风险平衡状况，来审慎决定后续政策利率的调整幅度与时机。他明确补充道，货币政策并非沿着一条预

先设定好的轨道运行，而是将在每一次会议上基于当时所能获得的最充分信息作出独立决策。短期需要关注美伊谈

判走向，在前景不明背景下，仍然建议观望或谨慎轻仓。

沪铜:

铜价今日震荡运行。地缘局势整体呈现僵持状态，据海外媒体资讯显示，伊朗近期通过第三方传递了新的谈判框架

据悉该方案大体分为三个阶段，重点依次为结束冲突、解决霍尔木兹海峡通行事宜以及核相关谈判。整体来看，谈

判局势仍不明朗。基本面方面，中国将自 5 月起暂停硫酸出口直至年底，国内硫酸出口及中东局势之下硫磺的供应

缺失加大了市场对于湿法铜供应的紧张预期。进口铜维持前期到货节奏，国产铜到货偏少，需求端下游企业以刚需

采购为主。预计短期内仍是地缘局势主导价格走势，预计短期内价格震荡运行为主。

沪铝:

铝价今日震荡运行。地缘局势整体呈现僵持状态，据海外媒体资讯显示，伊朗近期通过第三方传递了新的谈判框架

据悉该方案大体分为三个阶段，重点依次为结束冲突、解决霍尔木兹海峡通行事宜以及核相关谈判。整体来看，谈

判局势仍不明朗。基本面方面，国内下游加工企业开工下滑，高铝价压制采购意愿，铝棒加工费偏弱导致个别企业

减产，国内消费复苏并非全面强劲。全球电解铝供需缺口在 61 万吨，且海外供需短缺逐步开始影响国内平衡表，预

计短期沪铝价格高位宽幅震荡为主。
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—— 黑色金属及建材 ——

铁矿石：

铁矿石期货价格攀升至每吨 790 元人民币附近，创下三周以来新高。中东冲突导致的柴油及货运成本上涨，推动铁

矿石成本曲线上移，但中国建筑业持续低迷继续压制整体金属需求。资讯方面，部分中国钢厂已获准收集和交易必

和必拓集团积压在港口的货物，这些库存是在中国国有买家与矿商完成谈判后释放的，有助于缓解物流瓶颈。观点：

港口库存高位、钢厂铁水稳、终端弱，预计矿价维持高位区间震荡，关注钢材表现。

焦炭：

焦炭市场稳中偏强，现货第二轮提涨已全面落地。上周全国 30 家独立焦化厂平均吨焦盈利增加 24 元至 61 元/吨，

创 7 个月新高，焦企开工小幅走高。钢厂高炉开工率微幅回落，铁水产量环比止增转降，但绝对水平依旧处于高位。

资讯方面，部分焦企进行第三轮提涨，部分低库存焦企开始适当补库，焦煤市场成交好转，五一假期临近，下游有

一定增量补库需求释放，询货活跃度略有提升。观点：安全检查、竞拍偏强、供需偏紧，抗跌性强，预计短期盘面

偏强震荡。

焦煤：

当前焦煤供需格局整体偏紧，供应端受安全检查、环保政策影响，部分煤矿生产存在扰动，整体增量有限。下游钢

厂高炉开工率维持高位，刚需采购支撑仍在，但随着淡季临近，下游补库节奏放缓，市场观望情绪升温。资讯方面，

产地煤矿多供应正常，临近五一假期，部分焦化厂、洗煤厂已经陆续进场拿货补库，焦企利润有所修复，补库需求

逐步释放。观点：短期煤价受供需博弈影响，整体呈现震荡偏强运行态势。

螺纹钢：

4 月 30 日是五一长假前最后一个交易日，资金避险情绪浓厚，主力以减仓兑现为主。盘面或将维持窄幅区间震荡。

资讯方面，利多因素包括节前刚需补库、社库持续去化、宏观政策偏暖托底。利空因素包括终端需求复苏不及预期、

高价接盘乏力、3200 关口套牢盘压力大。观点：节前注意持仓风险，避长假外盘、政策、现货等多重未知风险。

—— 能源化工 ——

原油：

原油基本面呈极端紧平衡、强利多。供应端，霍尔木兹海峡封锁致全球原油贸易骤降超 80%，OPEC+3 月产量暴跌

788 万桶 / 日，创历史最大降幅；OPEC+5 月仅小幅增产 20.6 万桶 / 日，阿联酋退出 OPEC 进一步加剧供给不确

定性。需求端，高油价致 4 月全球需求同比减少 430 万桶 / 日，二季度或现更深幅萎缩。库存端，全球以

1100–1200 万桶 / 日极速去化，4 月底或降至 76 亿桶，欧美亚商业库存均处历史低位。地缘冲突、供应中断、



库存告急主导行情，油价站稳百元。短期看，海峡解封、产量恢复是关键；中期关注需求萎缩与补库博弈，紧平衡

或持续至三季度。

甲醇：

甲醇基本面呈紧平衡，地缘冲突为核心主导。供应端，国内高开工对冲部分缺口，但春季检修致产量小幅下滑；海

外伊朗装置全停、海峡封锁，进口量腰斩，形成巨大供应缺口。需求端，MTO 刚需稳健托底，传统下游分化，整体

需求无强亮点。库存由累库转去库，港口库存将快速下降，现货流动性收紧。成本端，煤价高企与进口倒挂构成强

支撑。短期甲醇高位震荡偏强，伊朗供应恢复、海峡通航是关键变量。若冲突持续，供需缺口扩大，价格易涨难跌；

若地缘缓和，进口恢复，风险溢价消退，价格将面临回调压力。整体呈外紧内松、强预期弱现实格局，地缘风险主

导短期走势。

乙二醇：

乙二醇呈供应收缩、成本高企、库存去化、需求偏弱的紧平衡，短期偏强、中期承压。供应端，霍尔木兹海峡受阻

致中东进口锐减 40%，4 月进口低于 30 万吨；国内油制因亏损开工 57%，煤制 65%，整体 61.8%，装置检修不断、

现货偏紧。成本端，原油 111 美元 / 桶高位支撑，油制深度亏损、煤制盈利良好。需求端，聚酯负荷 86%–89%有

刚需，但织机 63%、终端淡季、高价抑制，产销偏弱。库存端，华东主港 84.8 万吨持续去化。短期地缘、低进口、

去库支撑 5000 元 / 吨以上；中期关注海峡通航、装置重启、下游负反馈，三季度产能投放或重回宽松。

—— 农产品 ——

豆粕：

豆粕库存持续去化对价格形成有力支撑，但市场对后期进口大豆到港量增加的预期仍压制价格上涨空间，短期价格

或将维持偏强震荡格局。需重点关注下游需求（尤其是生猪存栏）的持续性，以及进口大豆到港节奏的变化，若到

港集中或导致现货价格承压，构成潜在下行风险。

豆油

豆油内外盘价格强势运行，成本端支撑显著，中长期生物柴油需求增长提供坚实支撑。短期受国内库存微幅增加及

出口受限影响，价格涨幅受限，但下方支撑依然坚挺。市场焦点集中于美国大豆主产区天气扰动及印尼、马来西亚

等国生物柴油政策落地节奏，需警惕天气改善或出口恢复引发的价格回调风险。

棕榈油

棕榈油当前面临供应增加与出口下滑的现实压力，但生物柴油政策预期持续强化中长期需求支撑，叠加强厄尔尼诺

气候预期推升减产担忧，价格整体呈现震荡偏强格局。短期受马来产量大增、国内到港节奏及出口疲软制约，上行

空间受限；中长期则依赖生柴政策落地进度与天气扰动兑现情况。

棉花



棉花供应偏紧、库存处于历史低位，叠加种植成本持续抬升，对价格形成有力支撑，中期趋势偏强运行。但下游纺

企利润受到挤压，采购意愿趋于谨慎，需警惕棉价过快上涨引发政策性抛储风险，同时关注厄尔尼诺天气扰动及化

肥价格波动对种植预期的潜在影响。

白糖

国内白糖库存处于高位，去化压力显著，进口政策存在不确定性，叠加厄尔尼诺预期扰动海外甘蔗产量，形成成本

支撑与强预期格局；但消费淡季需求疲软、供应宽松制约价格上涨空间，短期价格震荡偏强，整体呈现“弱现实、

强预期”特征，需警惕高库存与消费低迷带来的下行风险。
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