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品种 核心观点 主要逻辑

黄金

★
承压

五一假期期间伊朗僵持，全球主要央行态度激进，主要数据对油价带来的衰退充满忧

虑，但是短期流动性抑制油价，短期战局充满不确定性。短期盘面走低，但是长线配

置逻辑不变确定，关注 1000 支撑。

白银

★
承压

短期流动性压力较大，基本面中东局势影响产业链，未来关注白银的生产缺口，白银

价格有支撑，短期盘面震荡，投机溢价被挤出，但地缘风险反复可能性仍较大。交易

参考风险报偿比，关注战况进展。

铜

★
回调试多

中东局势僵持，特朗普再次 TACO，全球硫酸告急，铜供应担忧增加，五一假期伦铜

先抑后杨，沪铜短期或企稳反弹，关注下方均线支撑，回调逢低试多，中长期对铜依

旧看好。

锌

★
区间盘整

中东局势僵持，宏观和板块情绪偏弱，海外锌矿供应扰动增加，柴油紧缺加剧，锌精

矿加工费加速下滑，锌外强内弱，短期锌区间盘整，建议高抛低吸。

铅

★
反弹

假期外盘走强，国内再生铅供应端有所收缩，而进口铅逐步流入国内带来压力，

下游蓄电池企业多在淡季放假，铅价短期反弹走势。

锡

★
反弹

假期伦锡小幅上涨，海外缅甸佤邦锡矿供应逐步恢复，国内锡冶炼企业生产基本

平稳，下游锡焊料企业需求表现尚可，锡价短期反弹走势。

铝

★
反弹

假期伦铝上涨，海外电解铝供应端扰动反复，国内铝锭及铝棒社会库存延续高位

水平，下游铝加工企业表现旺季特征，铝价短期反弹走势。

镍

★
反弹

假期外盘上涨，印尼镍矿计价调整抬高生产成本，海内外镍社会库存仍然处于高

位，下游不锈钢库存小幅去化，镍价短期反弹走势。

工业硅

★
区间运行

5月供需变化不大，高库存情况尚未明显改善。高基差下盘面有支撑，但上方亦

有套保压力。主要核心变量集中在政策端，可逢低试多

多晶硅

★
低位震荡

5月多晶硅延续累库趋势，无政策拉动的背景下多晶硅现货价格承压。中长期来

看，行业反内卷或持续推进，关注下方支撑，ps2606-07 反套

碳酸锂

★★
偏强

风险提示：本报告对期货品种设置“★”关注等级（1-3 级），其中红色（★）代表多头占优，绿色（★）代表空头占优，颜色

标注仅为当前市场多空力量的客观对比，不预示未来价格必然向该方向运行。关注等级和颜色标注仅代表品种当前市场活跃度、

波动特征或事件敏感性的客观观察维度，不构成任何投资建议、收益承诺或未来表现的保证，投资者须独立判断并承担风险

总库存连续 6周累库，产量回升，但累库速度进一步放缓。5月下游锂电产业链

各环节排产超预期，4月车企销量增长明显，多单持有

。

中辉有色观点



请务必阅读正文之后的免责条款部分 2

金银：美伊局势僵持叠加鹰派央行，金银承压
表 1：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

盘面表现：五一假期期间贵金属（4月30日至5月5日），海外黄金先涨后跌、整体走弱，COMEX

黄金收于4532美元/盎司，4月30日曾涨1.63%，但5月1日和5月4日分别下跌1.1%和2.41%。

基本逻辑：①全球央行持续放鹰。4月 30 日美联储维持利率 3.50%-3.75%不变，但 12 名票委中 4

人反对——这是 1992 年以来最多的一次。欧洲央行不仅维持利率不变，拉加德更暗示 6月可能加

息。交易员已经定价年内三次加息。德国央行内格尔甚至表示，通胀若未见改善，6月可能就行

动。英国央行维持 3.75%不变，但发布"三大通胀情景"，最悲观情景下油价若维持 130 美元，通胀

将达 6.2%，利率或需上调 66-151 个基点。日本央行维持 0.75%不变，但 6-3 投票的分裂程度远超

预期。澳洲联储宣布加息 25 个基点至 4.35%，连续第三次加息。全球主要央行的政策路径已经高

度趋同。②中东僵局。4月 30 日，特朗普提出建立海上联盟重开霍尔木兹海峡。5月 1日白宫致

函国会称"敌对行动已结束"，试图绕过 60 天授权期限。5月 3日美国宣布启动"自由计划"——用军

舰引导滞留在海峡的商船离开。但 5月 4日，局势急剧升级。美国两艘驱逐舰进入海湾执行护航，

伊朗立即宣称击中一艘美舰——美方否认。当天，美军用海鹰直升机摧毁了 7艘伊朗小型快艇。

更严重的是，伊朗对阿联酋发动了大规模导弹和无人机袭击。③贵金属逻辑。短期黄金核心压制

因素：一流动性危机冲击；二是通胀预期升温强化了“美联储维持高利率”的担忧。但贵金属长

期牛市逻辑不变。“旧秩序已死”；法币信用动摇；能源转型下的滞胀对冲逻辑。中国硫酸出口

限制影响铜的冶炼，白银是铜的伴生金属，白银短期产量或受到影响。⑤策略提醒。最紧张的时

刻或许已经过去，黄金短期关注 1000附近支撑，白银短期弹性大，关注 17300附近支撑。黄金

长线看涨逻辑不变，建议将黄金配置比例控制在组合风险的 5%-10%，更多作为尾部风险对冲而非收

益来源。对于白银，工业需求与金融属性交织，更适合作为黄金的弹性替代。
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铜：特朗普再次 TACO，伦铜先抑后扬

表 2：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾

伦铜先抑后扬

产业逻辑

全球铜矿供应紧张持续，进口铜精矿指数-83.29 美元/ 吨，CSPT 不设二季度 TC参考价。2026

年 4 月电解铜产量 116 万吨，环比减少 2.82%，同比增加 4.58%。中国 5月起禁止硫酸出口（出

口 465 万吨占全球贸易量 10%），主要出口印尼和智利，叠加霍尔木兹海峡封锁导致 56%硫磺

供应中断，海外湿法铜生产受影响。国内库存延续去化，国内社会库存去化 0.56 万吨，但海外

铜库存延续累库。中下游企业开工小幅回落，电解铜制杆企业周度开工 66.35%，环比下降

3.02%，终端铜需求表现分化，铜新旧动能切换明显，电力铜需求表现亮眼。

策略推荐

中东局势急剧升级，美国启动“自由计划”行动，引导被困船只驶离霍尔木兹海峡，伊朗发射

多枚导弹阻扰，美军击沉伊朗船只，但五一假期最后一天，特朗普称暂停自由计划，再次 TACO，

美伊停火协议暂时维持，双方有意淡化事端，伦铜先抑后扬，短期铜或企稳反弹，关注下方整

数关口和均线支撑，回调逢低试多。中长期看，铜矿紧张和绿色铜需求爆发逻辑仍在，长期对

铜依旧看好。短期沪铜关注区间【99500，104500】元/吨，伦铜关注区间【12800，13500】美

元/吨风险提示：需求不足，中美关系
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锌：中东地缘扑朔迷离，锌区间盘整

表 3：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾

伦锌区间盘整

产业逻辑

2026 年全球锌矿供应或收缩，SMM Zn50 国产周度 TC 均价环比下降 150 元/金属吨至 1050

元/金属吨，5-6 月是炼厂的集中检修季，部分中小型冶炼厂减产限制后续产能释放。全球柴油

短缺直接影响了澳洲和秘鲁矿山的开采，运输和自备发电。如果澳洲和秘鲁的生产发运受到影

响（预计 10-15%的降幅），将直接导致全球锌矿供应出现硬缺口。4月中国锌锭产量预计为

58.96 万吨，环比上升 1.18 万吨，同比增加 6.16%。受假期影响，中下游开工下滑，镀锌企业

开工 61.21%（-1.17%），压铸锌合金企业开工 50.48%（-0.27%）。

策略推荐

五一假期前期中东局势急剧升级，但昨日特朗普再次 TACO，市场情绪缓和，短期宏观和板块

情绪，但基本面对锌价下方有支撑，节后锌或区间盘整，建议高抛低吸，后续关注 LME的挤

仓风险，以及跨市套利机会。沪锌关注区间【23500，24500】，伦锌关注区间【3300，3500】

美元/吨 风险提示：需求不足，政策刺激
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铝：假期伦铝走强，外强内弱延续

表 4：产业高频数据

资料来源：iFinD，SMM，中辉期货

行情回顾

铝价预计反弹，氧化铝低位企稳走势。

产业逻辑

电解铝：2026 年美联储降息预期趋弱。产业上，海外印尼等新投电解铝项目爬产，但中东铝厂

大规模减产导致供应缺口扩大。4 月最新国内电解铝锭库存 143.2 万吨，周环比再度去化 3.3

万吨；国内主流消费地铝棒库存 25.65 万吨，周环比下降 1.15 万吨。需求端，国内铝下游加工

龙头企业开工率环比环比持平至 64.7%，终端各板块表现分化较为明显。

氧化铝：海外因地缘动荡带动铝土矿运价小幅上涨，整体铝土矿到港量暂时保持稳定。目前全

国氧化铝企业开工率约 76.83%，近期广西新增产能逐步释放，市场供给将维持增长态势，库

存将继续累积。短期来看，关注氧化铝库存及广西新增产能的运行情况。

策略推荐

建议沪铝短期逢低偏多为主，注意铝锭社会库存的变动情况，主力运行区间【24000-25500】。

风险提示：关注全球贸易及利率政策变化。
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镍：外盘镍价上涨，镍价延续反弹

表 5：产业高频数据

资料来源：iFinD，SMM，中辉期货

行情回顾

镍价预计反弹，不锈钢反弹走势。

产业逻辑

镍：2026 年美联储降息预期趋弱。产业上，印尼确认了 2026 年镍矿生产配额将下调 2.6-2.7 亿

吨，近期印尼镍矿基准价（HPM）计算公式调整抬升冶炼成本。4月最新国内纯镍社会库存约

为 9.7 万吨，精炼镍库存延续累积，下游需求表现相对不足。

不锈钢：下游终端消费正处于向旺季转换阶段。据统计，4月最新无锡和佛山两大不锈钢市场

库存总量小幅下降至 96.11 万吨，周环比下降 1.8%，延续小幅去库节奏。当前不锈钢厂利润有

所修复，4月排产处于高位，供给端压力持续存在。目前终端对不锈钢需求临近旺季，密切关

注钢厂开工及终端需求的表现。

策略推荐

建议镍、不锈钢止盈观望为主，注意印尼政策及下游不锈钢库存变动，镍主力运行区间

【140000-156000】。风险提示：关注海外利率及印尼政策变化。
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碳酸锂：5月排产超预期，偏强运行

表 6：产业高频数据

行情回顾

主力合约 LC2609 高开高走，尾盘涨幅扩大，连续 2日收于 18 万上方。

产业逻辑

非洲津巴布韦发放配额但结合船期来看 5月难有进口矿补充，此外国内宜春面临换证，供应端

短期难以释放明显增量。SMM库存数据连续 6周累库，但累库幅度进一步放缓。从库存结构

来看，下游材料厂库存持续去化。磷酸铁锂 5月排产续创新高，终端新能源汽车 4月销量回暖，

有望带动动力领域边际改善。短期来看，碳酸锂有望迎来供需错配窗口，总库存转为去库，价

格保持偏强运行。

策略推荐

多单持有【185000-195000】

资料来源：百川盈孚，中辉期货
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免责声明：
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