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●行情回顾：上周商品市场整体收跌1.70%，其中黑色贵金属和能花跌幅较

大，分别下跌2.66%、2.30%和1.85%，农产品和有色金属分别下跌

0.69%和0.30%。

具体品种收盘价来看，涨幅居前的品种为豆一、纯碱和镍，涨幅分别为

3.59%、3.56%和1.81%；跌幅较大的品种为LU、铁矿石和沥青，跌幅分

别为5.54%、4.65%和4.38%。

资金方面，上周全市场规模有所下降，以贵金属和有色金属的资金流

出为主。

●展望：俄乌厅长谈判出现反复，同时周五特朗普的关税落地并提出一些新

的关税威胁，从而助力了美元的反弹。总体来看，外部风险偏好增添了一些

不确定性，这使得美元有所反弹的背景下全球股指出现了普遍回落。但国内

的基本面展现出韧性，PMI有超季节性反弹的特征。总体来看，短期股指或

呈现高位的特征，关注两会政策的落地。

贵金属方面，海外地缘政治局势短期边际缓和迹象显现，避险情绪或暂

时降温，此外黄金市场对于特朗普关税政策前期已有相对充分的计价，叠加

金价冲高后，部分资金止盈需求上升，预计黄金短期或进入震荡阶段。

有色方面，铜受库存上升和需求淡季影响短期震荡，但全球铜矿短缺与

新能源需求长期支撑价格，氧化铝因供需过剩仍存回落压力，而电解铝供给

受限，短缺逻辑或在下半年兑现。锂价受供给回升和需求端疲弱压制，若旺

季需求不及预期，或二次探底，高成本产能出清有望改善供需平衡。

黑色方面，春节后黑色系市场波动加剧，出口受贸易壁垒影响承压，同

时市场对供应端调控预期升温，但政策执行仍存不确定性，整体来看供需基

本匹配，价格上行受限，需关注重大会议政策指引。市场经历长期下跌后，

利润压缩导致部分企业减产，库存小幅去化，情绪有所修复，但能否形成趋

势性反弹仍需需求端配合。供应端恢复快于预期，整体市场仍承压，短期价

格走势偏弱，需关注政策调控、终端需求回暖及安全监管趋严带来的变化。

能源方面，当前煤价快速下跌，火电行业盈利能力改善，预计短期内火

电行业将继续受益，而2025年能源工作指导意见强调绿色低碳转型，新能源

发电装机规模增长目标明确，绿色能源占比将持续提升。供应端方面，国家

能源局提出增强能源保障，煤炭稳产增产、油气储备扩大，电力总装机规模

持续增长，能源结构优化趋势明显。整体来看，短期内传统能源价格承压，

但火电行业盈利空间增加，长期来看，新能源发电装机比重上升，能源结构

将向低碳化转型，投资关注传统火电的盈利修复与新能源发展的长期趋势。

化工方面，短期内，春季检修及下游需求回暖推动供需格局改善，期价

预计震荡偏强运行，但仍需关注检修兑现及下游补库情况。中长期来看，纯

碱等化工品供应压力依然较大，市场或面临高位承压风险。

农产品方面，近期农产品市场受天气变化、全球供需调整及政策因素影

响，整体价格波动加剧。《2025年中央一号文件》强调保障粮食安全、提升

农业现代化水平，并推动农产品供应链优化，对国内粮食及大宗农产品市场

形成长期支撑。

流动性和需求均承压 商品短期或震荡偏弱运行
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【行情回顾】

图1：南华指数涨跌幅

上周商品市场整体收跌1.70%，其中黑色贵金属和能花跌幅较大，分别下跌2.66%、2.30%

和1.85%，农产品和有色金属分别下跌0.69%和0.30%。

具体品种收盘价来看，涨幅居前的品种为豆一、纯碱和镍，涨幅分别为3.59%、3.56%和

1.81%；跌幅较大的品种为LU、铁矿石和沥青，跌幅分别为5.54%、4.65%和4.38%。

资金方面，上周全市场规模有所下降，以贵金属和有色金属的资金流出为主。
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数据来源：同花顺iFinD，国投期货

图3：各品种主力合约波动情况（%）
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注释：计算各品种主力合约当月收盘、月最高、月最低相对上月收盘价的涨跌幅度，

旨在综合分析各品种月线级别的振幅和累计涨跌幅。

图2：中证商品指数走势
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图4：各品种次主力与主力价差率横向对比
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图5：商品相关板块指数表现
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图6：商品相关板块指数周涨跌幅(%)
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图9：各品种平均成交持仓比
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图8：各品种周度沉淀资金变动(亿元)
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图7：商品各板块沉淀资金(亿元)
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数据来源：Wind，国投期货

图10：宏观高频数据
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图11：相关比值
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图12：黑色产业链比值

数据来源：Wind，国投期货
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【商品基金概况】

净值 周收益率 规模(亿元) 份额变动 成交量 成交量变动 标的
前海开源黄金ETF 6.4235 -1.87% 343.33 2.15% 280,864,400 -31.83% Au99.99
天弘上海金ETF 6.7117 -1.74% 5.41 8.04% 2,273,608 7.87% 上海金
嘉实上海金ETF 6.5230 -1.75% 2.14 10.08% 2,549,700 -17.17% 上海金
南方上海金ETF 6.7309 -1.75% 6.18 7.25% 1,717,015 41.36% 上海金
易方达黄金ETF 6.3802 -1.87% 154.86 1.29% 64,828,859 -45.24% Au99.99
博时黄金ETF 6.4343 -1.87% 179.24 2.13% 36,445,900 55.99% Au99.99
广发上海金ETF 6.3546 -1.75% 8.76 4.31% 16,272,100 121.67% 上海金
工银黄金ETF 6.4291 -1.86% 15.50 6.07% 18,288,300 61.84% Au99.99
富国上海金ETF 6.4365 -1.74% 9.84 4.51% 7,179,500 -37.07% 上海金
国泰黄金ETF 6.3662 -1.87% 100.71 0.61% 27,305,400 -38.53% Au99.99
华夏黄金ETF 6.4713 -1.86% 22.12 6.15% 31,507,504 -19.65% Au99.99
建信上海金ETF 6.4702 -1.74% 9.62 4.21% 487,000 -54.07% 上海金
中银黄金 6.4725 -1.75% 9.47 6.55% 4,951,600 51.35% 上海金

华安黄金易(ETF) 6.4438 -1.86% 4.59 0.58% 883,100 -20.23% Au99.99

1.4262 -1.17% 4.16 4.29% 26,440,300 9.27% 易盛能化A

1.9871 -0.90% 32.68 -2.07% 164,471,400 -49.17%
大商所豆粕期货价

格指数
1.6795 -0.90% 9.99 6.06% 35,834,400 -34.44% 上期有色金属指数

0.9247 -2.94% 16.65 0.00% 54,330,391 -32.71% SHFE白银主力
871.76 1.55% 495,553,986 -27.05%
935.24 1.23% 776,630,477 -33.19%

数据来源：同花顺iFinD，国投期货
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