
—— 宏观/贵金属/有色金属 ——

黄金:

贵金属市场迎来明显调整。美伊谈判陷入僵局，霍尔木兹海峡运输持续受限，布伦特原油价格攀升至 110 美元每桶

上方。这直接推高了全球能源成本和通胀预期，同时美联储政策会议即将召开，市场对货币政策收紧的担忧主导了

行情走势。黄金现货价格下跌 2.3%至 4575 美元，创三周新低；白银现货下跌 3.2%至 73 美元；铂金和钯金也分别下

跌 2.7%和 2.3%。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：

铁矿石期货市场高位震荡，基本面呈现“供降需稳”格局。最新数据显示，日均铁水产量 239.32 万吨，钢厂盈利率

49.78%，港口库存连续下降；全球铁矿石发运总量 3073.9 万吨，环比减少 112.3 万吨。资讯方面，BHP 谈判初步落

地，前期利空消退；中东地缘冲突对行情影响权重下降，市场交易情绪趋于理性。观点：多空因素交织，铁水产量

为价格提供底部支撑，但港口高库存压制上方空间，预计短期盘面或将维持区间震荡运行。

焦炭：

焦炭市场稳中偏强，现货第二轮提涨全面落地，第三轮提涨预期升温。供应端，独立焦企产能利用率 75.48%，焦炭

日均产量 64.99 万吨，厂内库存 80.06 万吨；需求端，247 家钢厂高炉开工率 83.05%，日均铁水产量 239.32 万吨。

资讯方面，焦企要求钢厂在 27 日前接涨答复，对逾期未答复者将停止发货；但钢厂利润承压（约 60-80 元/吨）对

高价原料接受度有限。观点：成本支撑与刚性需求并存，但钢厂利润制约涨价空间，预计短期盘面震荡偏强运行。

焦煤：

焦煤市场受节前补库驱动，价格稳中偏强。现货方面，山西炼焦煤线上竞拍成交回暖，转为涨多跌少；进口蒙煤价

格涨跌互现，甘其毛都口岸蒙 5#原煤报 1090 元/吨。资讯方面，市场传蒙古柴油短缺将造成蒙煤供应减量；中

价·新华焦煤价格指数显示，竞价指数报 1336 点，较上期上涨 10 点。观点：焦企利润修复带动补库需求，但高库

存压制价格上行空间，预计短期盘面偏强震荡。

螺纹钢：

螺纹钢市场供需边际改善，价格震荡偏强。最新数据显示，螺纹钢周产量 214.93 万吨，总库存 766.45 万吨，周环

比下降 4.43%；表观需求 250.44 万吨，实现连续第九周增加。资讯方面，伊朗已暂停出口钢坯和钢板等部分钢铁产

品，出口禁令将持续至 5 月 30 日；国内钢坯出口明显放量，有效分流了国内供应压力。观点：低产量、快去库格局

对价格形成支撑，但需求持续性存疑，预计短期盘面震荡偏强运行，关注 3200 元/吨整数关口压力。

—— 能源化工 ——

原油：

原油基本面呈极端供需失衡，地缘冲突为核心主导。供给端，霍尔木兹海峡封锁致史上最大供应中断，日缺口超

1000 万桶，OPEC + 小幅增产无力回天。需求端，高油价引发需求萎缩，全年增速转负，二季度或现大幅下滑。库

存快速消耗，市场缓冲薄弱。宏观经济承压，进一步抑制远期需求。短期油价维持高位剧烈震荡，地缘局势（海峡

通航、停火谈判）是价格拐点关键中信建投。若冲突持续，供应缺口扩大，油价易冲高；若 6 月底复航，风险溢价



回落，但供应链修复缓慢，高油价或延续至下半年。整体呈强供给约束、弱需求复苏格局，地缘风险主导短期走势，

波动风险极高。

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。库存由累转去，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：

当前乙二醇基本面呈现“供应收缩+库存去化+需求偏弱”的组合特征，核心矛盾在于中东地缘冲突引发的进口断供

预期。供给端，国内开工维持 55%-56%的低位，多套装置集中检修；沙特、伊朗装置大面积停车叠加霍尔木兹海峡

航运受阻，进口到货量预计显著下滑。需求端，聚酯开工稳中略降至 82%-86%，终端织造开工持稳但提升缓慢，高

价原料抑制采购意愿，市场呈现“原料+成品”双低库存格局，补库空间有限。库存端，华东主港库存已降至 85.1

万吨，较 3 月底去化超 20 万吨，且去库速度加快。综合来看，进口减量预期正在兑现，港口去库趋势明确，对价格

形成较强支撑；但需求端疲软制约上行空间，终端订单不足及聚酯减产风险仍需警惕。短期预计乙二醇维持高位震

荡格局。

—— 农产品 ——

豆粕：

豆粕供给整体宽松，但进口成本上升与厄尔尼诺预期增强成本支撑，叠加生猪存栏高位支撑刚需补库，库存持续去

化，短期价格偏强运行。市场情绪偏多，逢低短多为主，但需警惕五一备货节奏不及预期、进口到港超量或政策调

控带来的回调风险。

豆油

豆油当前供应宽松、需求疲软，价格承压运行，短期阻力位关注 8800 元/吨，支撑位在 8300 元/吨。尽管短期受制

于库存累积、基差走弱及消费淡季影响，市场情绪偏弱，但中长期受益于美豆油生物柴油掺混配额提升及印尼 B50

政策预期，需求前景向好，具备看多潜力。投资者需警惕供应端集中到港导致库存加速累积、生柴政策落地不及预

期等风险，操作上宜结合技术位与基本面节奏，谨慎应对。

棕榈油

当前棕榈油市场呈现供需双增但出口疲软的格局，库存压力持续显现，短期价格承压运行。马来西亚产量大幅回升、

出口显著下滑，叠加中国等主要进口国采购谨慎，导致产地累库预期强化。尽管印尼 B50 生物柴油政策预期为价格



提供中长期支撑，且国内库存小幅下降、豆棕价差扩大，但政策落地节奏与原油价格波动仍是关键变量。市场情绪

整体偏空，部分机构关注政策驱动下的底部支撑，但缺乏明确上涨动能，短期以震荡偏弱为主。

棉花

棉花供需偏紧推升成本支撑，短期价格偏强运行，但库存去化速度缓慢、政策调控风险（如抛储）及天气不确定性

制约上行空间。中期走势需重点关注国内抛储节奏、新季种植面积实际执行情况、主产区天气变化及内外价差演变，

整体呈现“成本支撑增强、情绪偏多、空间受限”的震荡偏强格局。

白糖

白糖当前供需格局宽松，供应端产量增加、库存高企，需求端处于淡季、消费疲软，期现基差持续收窄，成本端虽

有支撑但上行动能不足。市场情绪偏空，净空持仓占比高，期权与波动率无明显看多信号，短期缺乏趋势性驱动。

需重点关注 4 月产销数据、进口配额释放预期、外盘原糖走势及天气扰动（如厄尔尼诺对巴西、印度、泰国甘蔗生

产的影响），同时警惕假期临近导致的流动性下降与政策变动带来的波动风险。
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