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品种 核心观点 主要逻辑

黄金

★
承压

特朗普 taco，市场反转，下跌情绪有所平复。但是不见兔子不撒鹰，地缘谈判前景

仍存在反复可能，原油、美债收益率的波动仍没有稳定，短期金银面临各种复杂情况。

长线来看，黄金的配置价值和意义更大，长线资金等待企稳。

白银

★
下跌

地缘和美债利率飙涨对大类资产价格产生较大压力，央行态度强硬，白银价格大幅波

动，短期市场不交易白银的生产缺口以及需求动力，短期盘面有超卖，交易参考风险

报偿比，另外关注宏观氛围的边际变化。

铜

★
多单持有

中东局势缓和，特朗普再次 TACO，美国总统特朗普表示将体面结束战争，霍尔木兹

海峡通航情况好转，市场情绪积极，供应干扰对铜强支撑，短期铜震荡回升，中长期

对铜依旧看好。

锌

★
多单持有

宏观和板块情绪缓和，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，短期锌止跌反弹，建议回调逢低试多。

铅

★
企稳

国内再生铅冶炼厂停产与复工并存，进口铅窗口关闭，流入量相对减少，下游蓄

电池企业处于消费淡季，铅价短期略有企稳走势。

锡

★
反弹

海外缅甸佤邦锡矿雨季复产进度较慢，国内锡冶炼企业矿端略显偏紧，下游锡焊

料企业需求表现尚可，锡价短期企稳反弹走势。

铝

★
反弹

中东电解铝供应端扰动反复，国内铝锭及铝棒社会库存高位有所下降，下游铝加

工企业开工表现有所分化，铝价短期反弹承压走势。

镍

★
反弹

印尼镍矿计价调整抬高生产成本，而海内外镍社会库存仍然处于高位，下游不锈

钢产品呈现出温和去库，镍价短期再度反弹走势。

工业硅

★
反弹

5月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。上

周利多因素逐步消化，市场供应压力仍存，向下寻支撑

多晶硅

★
低位震荡

5月多晶硅延续累库趋势，供给侧政策和弱现实博弈加剧。无政策炒作的背景下，

价格无上涨动力，整体维持大区间震荡，关注下方支撑

碳酸锂

★
高位震荡

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。

期货投资咨询业务资格编号：证监许可〔2015〕75 号

总库存连续 2周去库，产量小幅增加。Bald Hill 锂矿公告复产，年产能约 1.6 万

吨，叠加仓单持续增长，上方仍有压力，等待企稳后布局多单

。

中辉有色观点
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金银：利率飙升、伊朗死局，金银大跌
表 1：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

盘面表现：强势美元与利率上行形成"双重压力"，将黄金拖低1.9%至每盎司4481.92美元。黄金盘

中曾短暂守住4500美元上方，但终未能维持。国内沪金夜盘出现乌龙指，夜盘收于989元/克。

基本逻辑：①特朗普 taco。伊朗称将在“强烈不信任美国”的情况下继续推进谈判，伊美据称 5

月朝觐季后举行新谈判。美国总统特朗普表示，美国与伊朗的谈判已进入“最后阶段”，并称“协

议会达成，否则我们会做一些不太好看的事情，但希望不会发生”。

②美联储议息会议纪要放鹰。4月末会上，与会者普遍认为，因通胀持续高位和中东冲突的不确

定性，维持利率不变的时长可能超出预期；“许多”人表示，倾向移除会后声明中暗示未来利率

决策有宽松倾向的措辞，不过这些与会者不占多数，声明最终保持不变；一些人强调若通胀稳步

回落或劳动力市场明显走弱，可能适合降息；“绝大多数”与会者认为，通胀达到联储目标所需

时长超预期的风险增加；“多数”与会者认为就业风险偏下行。

③贵金属逻辑。从历史经验看，如果仅是流动性危机，通常是不错的黄金买点。但本轮叠加了央

行加息预期，需要双重转向。这意味着黄金的反弹路径可能更曲折，需要等待货币政策紧缩预期

充分消化、以及地缘政治风险重新升温。当前白银的跌幅远大于黄金，反映出工业金属属性叠加

贵金属属性的双重压力。长期贵金属长期牛市逻辑不变。短期关注秘鲁白银供给中断扰动。

④策略提醒。黄金短期关注止跌情况，白银弹性大波动幅度更大，黄金长线看涨逻辑不变，等待

企稳配置，后期建议将黄金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，关注宏观氛围的边际变化情况。

风险提示：伊朗局势反复，流动性危机。
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铜：特朗普再次 TACO，铜震荡回升

表 2：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾

铜震荡偏强

产业逻辑

全球铜矿供应紧张持续，进口铜精矿指数-102.84 美元/ 吨，CSPT 不设二季度 TC 参考价。SMM

数据，4月电解铜产量预计 117.89 万吨，环比减少 2.72 万吨。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。秘鲁发布能源危机紧急法令，秘鲁是南美重要资源国，在钼、

白银、铜、锌、锡等品种的全球产量中占有重要份额，带来对金属供应边际继续收紧预期。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

中东局势缓和，特朗普再次 TACO，伊美据称 5月朝觐季后举行新谈判。美国总统特朗普表示

将体面结束战争，如果美国和伊朗能达成协议，他愿意多花几天等待伊方消息。有 26 艘船只

在伊朗方面的协调和安全保障下通过了霍尔木兹海峡，其中包括油轮、集装箱船和其他商船。

原油价格回落，市场情绪好转，全球硫酸告急叠加秘鲁发布能源危机紧急法令，铜供应担忧加

剧，国内社会库存去化，短期铜止跌反弹，震荡回升，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【103500，106500】元/吨，伦铜关注区间

【13000，14000】美元/吨风险提示：需求不足，中美关系
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锌：宏观和板块情绪好转，锌止跌反弹

表 3：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾

锌震荡反弹

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 550 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。嘉能可旗下 Kazzinc 位于哈

萨克斯坦的冶金厂发生爆炸事故，年产锌锭 25-30 万吨，海外供应担忧增加。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%。镀锌企业开工 60.19%（+12.43%），

压铸锌合金企业开工 52.23%（+9.09%）。

策略推荐

中东局势缓和，特朗普再次 TACO，伊美据称 5月朝觐季后举行新谈判。美国总统特朗普表示

将体面结束战争，市场情绪好转，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，短期锌震荡回升，建议回调逢低试多。沪锌关注区间【24500，25000】，伦锌关注区间

【3500，3600】美元/吨 风险提示：需求不足，政策刺激
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铝：消费旺季仍存，铝价小幅反弹

表 4：产业高频数据

资料来源：iFinD，SMM，中辉期货

行情回顾

铝价小幅反弹，氧化铝相对偏弱走势。

产业逻辑

电解铝：2026 年美联储降息预期存不确定性。产业上，海外印尼等新投电解铝项目爬产，但中

东铝厂大量减产导致供应缺口扩大。5月最新国内电解铝锭库存 143.5 万吨，周环比再度回升

0.7 万吨；国内主流消费地铝棒库存 21.75 万吨，周环比去化 1.65 万吨。需求端，铝下游加工

行业开工率环比持平至 64.2%，铝加工各板块开工走势有所分化。

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

建议沪铝短期止盈观望为主，注意铝锭社会库存的变动情况，主力运行区间【24000-25000】。

风险提示：关注全球贸易及利率政策变化。
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镍：印尼政策扰动，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

镍价小幅反弹，不锈钢企稳回升走势。

产业逻辑

镍：2026 年美联储降息预期存不确定性。产业上，印尼 2026 年镍矿生产配额确认下调 2.6-2.7

亿吨，同时印尼镍矿基准价（HPM）计算公式调整抬升冶炼成本。5月最新国内纯镍社会库存

约为 11.1 万吨，精炼镍库存延续累积，下游需求相对疲弱。

不锈钢：下游不锈钢终端消费仍处于旺季阶段。据统计，5月最新无锡和佛山两大不锈钢市场

库存总量小幅回落至 94.71 万吨，周环比下降 0.85%，呈温和去库特征。当前不锈钢厂利润有

所修复，工厂排产处于高位，供给端压力持续存在。目前终端对不锈钢处于需求旺季，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

【140000-150000】。风险提示：关注海外利率及印尼政策变化。
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碳酸锂：供应仍有扰动，高位震荡

表 6：产业高频数据

行情回顾

主力合约 LC2609 低开低走，午后跌幅收窄，收复 18 万关口。

产业逻辑

总库存连续 2周去化，产量小幅增长，侧面印证需求端仍保持偏强运行，终端需求尚未形成负

反馈。5月新能源汽车环比上月增长，动力消费领域边际修复，储能订单饱满，叠加磷酸铁锂

产量持续创新高，对碳酸锂仍有刚需采买需求。供应端再传复产和津巴布韦发运传闻，对市场

情绪造成一定冲击，叠加 SMM修改库存样本，主要关注枧下窝复产进度及本周库存数据，短

期主力合约或将维持高位震荡，等待企稳后布局多单。

策略推荐

企稳后布局多单【180000-190000】

资料来源：百川盈孚，中辉期货
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