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美元指数下跌提振有色，基本金属震荡

抬升

有⾊观点：美元指数下跌提振有⾊，基本⾦属震荡抬升
交易逻辑：据汇通财经网消息，美伊冲突反复摇摆，日本干预汇率压低美

元，这在一定程度上抵消美伊冲突的负面影响，美元指数下跌提振有色。

据我的钢铁网、上海有色网和百川盈孚数据，原料端延续偏紧局面；冶炼

端上周产量环比回落，整体看，供应端支撑仍在。终端略偏弱，国内淡季

特征体现，国内供需略偏紧，海外供需维持偏紧。短期来看，现实供需表

现仍较好，这对基本金属价格有支撑，谨慎关注铜锌锡低吸短多机会，继

续密切留意美铜关税动态，中期来看，宏观预期不明，经济增长仍存在不

确定性且消费有走弱风险，基本金属价格仍有下探风险。

铜观点：供需结构趋紧，铜价⽀撑较强。
氧化铝观点：供需维持宽松格局，成本⽀撑验证有效。
铝观点：⻛险偏好回升，沪铝增仓上⾏。
铝合⾦观点：成本驱动定价，淡季铸铝现货持稳。
锌观点：伦锌库存持续下降，关注锌价逢低做多机会。
铅观点：预计供需偏弱仍将主导铅价。
镍观点：镍价震荡运⾏，持续跟踪配额消息。
不锈钢观点：原料预期波动，不锈钢震荡运⾏。
锡观点：持仓有所减少，锡价震荡运⾏。
 
 
⻛险提⽰：供应扰动；国内政策刺激超预期；美联储鸽派不及预期；

国内需求复苏不及预期；经济衰退。
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一、行情观点

品种 观点 中期展望

铜

氧化铝

铝

铜观点：供需结构趋紧，铜价⽀撑较强
信息分析：

（1）据我的钢铁网数据，8月11日上海1#电解铜现货升贴水报45元/吨，环比-35元/吨。

（2）据我的钢铁网数据，8月07日当周25%铜精矿现货TC为-172.92美元/干吨，环比-13.

25美元/干吨。

（3）据我的钢铁网数据，8月10日当周我国电解铜社会库存为12.74万吨，环比8月03日-0.

03万吨。

（4）据金十数据信息，克利夫兰联储主席哈玛克表示当前通胀仍未回到目标水平，美联储

可能需要进行多次加息。

（5）据金十数据信息，伊朗在同意全面开放海峡前提出“结束海上封锁、美海空军从周边

撤离、解除制裁并无条件解冻伊方资产”等要求，美伊双方相互索赔。

（6）据路透社信息，刚果（金）全面禁止铜精矿出口，智利工会领袖称地震风险下El Teni

ente铜矿Andes Norte的扩建活动可能暂停超过两年。

（7）据搜狐网信息，印尼Grasberg矿山配套冶炼厂Gresik因锅炉泄漏而停产。

主要逻辑：宏观方面，美国非农数据意外走弱，但美联储内部分歧仍较明显，鹰派主

张未完全消退。同时美伊双方谈判或再度陷入僵局，宏观不确定性较高。从基本面

看，近期矿端供应扰动较为频繁，全球铜矿供应延续紧张，铜精矿现货TC降至-170美

元/干吨以下。冶炼端，在废铜票据审查趋严与极端加工费条件下，精炼铜供应紧张

超出预期。据我的钢铁网信息，当前我国仍有2家炼厂正在检修，预计8月国内电解铜

产量114.45万吨，环比仅增0.5%。需求端，据乘联分会数据，2026年7月我国出口汽

车109.2万台，同比大增57%，1-7月我国累计出口640万台汽车，同比增长54%——出

口数据在消费淡季中仍有韧性，沪铜现货维持升水。库存端，铜社会库存由累库转为

去库，但去库趋势的可持续性仍待观察。

展望：震荡。供需结构总体仍偏紧，但宏观不确定性较高，我们认为铜价或震荡运

行，建议关注霍尔木兹海峡局势，以及美国CPI、PPI数据。

⻛险因素：关税落地超预期；国内政策刺激超预期；美联储鸽派不及预期；国内需求

复苏不及预期；经济衰退

震荡

氧化铝观点：供需维持宽松格局，成本⽀撑验证有效
信息分析：
（1）根据阿拉丁数据，8月11日，氧化铝现货全国加权指数2700.8元/吨，环比持平。

（2）根据上海期货交易所数据，8月11日，氧化铝仓单273586吨，环比0吨。

主要逻辑：宏观方面，美联储加息节奏及中东美伊冲突仍有反复，宏观情绪尚存不确定性。

供需方面，电解铝运行产能保持高位，巴西巴卡雷纳氧化铝厂因天然气供应中断削减约

315万吨产能，但国内氧化铝运行产能环比增加至9675万吨，新增项目持续爬坡，年内供给

压力不减。成本方面，海运费维持高位，国内矿山生产受阻，矿价小幅走强，成本支撑验证

有效，且几内亚出口管控政策尚未落地，后续仍需关注政策动向。

展望：震荡。主要逻辑为年内供应压力仍存，但几内亚出口政策尚不明晰，下方成本支撑稳

固，预计氧化铝区间震荡。

⻛险因素：几内亚扰动，国内产业政策变化，氧化铝厂减产。

震荡

铝观点：⻛险偏好回升，沪铝增仓上⾏
信息分析： 震荡
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铝合⾦

锌

（1）据我的钢铁网，8月11日国内电解铝现货均价24108元/吨，环比+103元/吨；现货升贴

水为-20元/吨，环比+5元/吨。

（2）据我的钢铁网，8月10日国内主流消费地铝锭库存90.5万吨，环比-1.5万吨。

（3）据我的钢铁网，8月10日国内主流消费地铝棒库存14.2万吨，环比+0.9万吨。

（4）据上期所，8月11日上期所电解铝仓单为304191吨，环比-550吨。

主要逻辑：宏观面，美国劳工部公布的7月就业数据超预期走弱，美联储加息预期降温，市

场风险偏好回升。供应端，据阿拉丁统计，国内电解铝运行产能连续五周持平，未来新增项

目以产能置换为主，净增量有限；阿拉丁7月全球电解铝开工率89.75%，环比增0.4pct，建

议跟踪中东铝厂复产及东南亚新增产能落地兑现。需求端，市场处于年中传统淡季，据我的

钢铁网，周度初端开工率暂未修复。库存端，我的钢铁网国内铝锭+铝棒社会库存去化趋势

放缓；铝价连续反弹，下游接货意愿有限，现货贴水，下游传统旺季临近，留意订单改善情

况及社库趋势。综上，市场乐观氛围维持，年内供给偏紧格局未变，但近期国内去库放缓，

远期海外供应释放预期较强，上方空间待需求验证或宏观进一步驱动。

展望：震荡。短期宏观面主导价格方向，市场情绪偏暖，铝价走势偏强。中期供应端国内新

增产能有限，中东存刚性减量，年内供需预期趋紧，但未来海外产能扩张无法证伪，铝价上

方亦存在压力。

⻛险因素：宏观风险，供给超预期，需求不及预期。

铝合⾦观点：成本驱动定价，淡季铸铝现货持稳
信息分析：
（1）据我的钢铁网，8月11日ADC12报23400元/吨，环比0元/吨。

（2）据我的钢铁网，8月11日国内电解铝现货均价24108元/吨，环比+103元/吨。

（3）根据我的钢铁网数据测算，8月11日ADC12-A00为-600元/吨，环比-110元/吨。

（4）据上期所，8月11日上期所注册仓单为17285吨，环比-30吨。

主要逻辑：成本端，市场风险偏好回暖，电解铝价格持续强势，成本驱动盘面定价上行。供

应端，合规废铝货源维持紧张格局，海外废料暂未形成有效补充，原铝与铸铝价差扩大，原

料制约下，上海有色网国内再生铝合金龙头周度开工率49.6%，为近三年同期最低。需求

端，市场处在传统淡季，终端表现缺乏强力拉动，期货连续走强，现货价格跟涨乏力，近期

基差从升水转为贴水，留意消费端承接力度及期现商套利空间释放。库存端，据我的钢铁网

数据，上周国内样本库存环比基本持平，但当前库存绝对量处于近年偏低水平，后续重点跟

踪传统旺季来临前下游备货节奏，以及终端需求改善情况。综上，废铝原料供给受限格局不

改，铸铝跟随铝价波动，淡季终端暂缺亮点，高价或抑制需求释放，后市关注成本端趋势方

向。

展望：震荡。成本定价逻辑强化，短期供需淡季特征明显，定价随铝锭波动；中期供应端因

原料来源收缩或存在减量，预计价格下方支撑强，后市关注旺季需求恢复强度。

⻛险因素：需求低于预期；宏观风险；供应扰动。

震荡

锌观点：伦锌库存持续下降，关注锌价逢低做多机会
信息分析：
（1）据我的钢铁网，8月11日，上海0#锌对主力合约20元/吨，广东0#锌对主力合约-80元/

吨，天津0#锌对主力合约-80元/吨。

（2）据我的钢铁网，截至8月11日，六地锌锭库存总量24.41万吨，周度环比-0.09万吨。

（3）据新浪财经，中金岭南(000060.SZ)发布公告，2026年8月1日约上午9时45分，公司凡

口铅锌矿矿山井下采场进路发生冒顶事故，造成1人遇难。目前，凡口铅锌矿已根据通知要

求停产，因暂无法确定凡口铅锌矿停产持续时间，此次停产对公司当期及全年业绩的影响程

度暂无法准确预估。

震荡偏强
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铅

镍

主要逻辑：宏观方面，美伊谈判再现反复，宏观预期仍有不确定性。供应端来看，锌矿加工

费延续跌势，炼厂利润收窄，锌锭产量回延续下降，同时近期锌锭出口窗口打开，国内锌锭

供应压力有望缓和。需求方面，国内消费逐渐进入淡季，终端新增订单有限，需求预期整体

一般。整体来看，短期锌锭供应压力缓和，不过同时消费偏弱，锌锭库存延续去化，关注锌

价低吸做多机会。

展望：震荡偏强。国内锌锭供应量环比下降，下游需求步入淡季，整体呈现供需双弱格局，

社会库存下降，关注库存去化的持续性。海外锌锭和锌精矿供应扰动较多，能源价格上涨使

得欧洲锌冶炼厂压力增加。同时，国内锌锭出口窗口打开，不过在海外冶炼厂没有明显提产

之前，伦锌库存短期内有望延续去化，且当前国内锌冶炼厂加工费走低，这对锌价产生明显

支撑，我们认为锌价整体表现为震荡偏强。

⻛险因素：宏观转向风险；锌矿供应超预期回升。

铅观点：预计供需偏弱仍将主导铅价
信息分析：
（1）据我的钢铁网，8月11日，废电动车电池9400元/吨（+50元/吨），原再价差25元/吨（

0元/吨）。

（2）据我的钢铁网，8月11日，1#铅锭15575-15675元/吨，均价15625元/吨，环比+75元/吨

，河南铅锭现货升水-150元/吨，环比+5元/吨。

（3）据我的钢铁网，2026年8月10日国内主要市场铅锭社会库存为7.16万吨，周度环比-0.3

万吨；沪铅最新仓单60927吨，环比+3874吨。

（4）据新浪财经，中金岭南(000060.SZ)发布公告，2026年8月1日约上午9时45分，公司凡

口铅锌矿矿山井下采场进路发生冒顶事故，造成1人遇难。目前，凡口铅锌矿已根据通知要

求停产，因暂无法确定凡口铅锌矿停产持续时间，此次停产对公司当期及全年业绩的影响程

度暂无法准确预估。

主要逻辑：1）现货端：现货贴水小幅收窄，铅锭原再生价差持稳，期货仓单上升；2）供应

端：废电池价格上升，铅价小幅上涨，再生铅冶炼亏损持稳，铅锭周度产量环比持稳；3）

需求端：当前电动自行车新国标执行初期，消费者观望情绪较浓，电动自行车订单略有走

弱，当前逐渐进入消费传统淡季，铅酸蓄电池企业开工率维持走弱。

展望：震荡偏弱。原生铅和再生铅冶炼厂开工率仍较高，铅锭产量维持高位。铅酸蓄电池企

业开工率或逐渐下滑，终端需求偏弱格局不改，同时伦铅库存保持高位，废电池成本随铅价

下跌有所下行，铅价中枢下移，我们认为铅价整体表现为震荡偏弱。

⻛险因素：供应端扰动（利多）；电池出口放缓、进口大增（利空）

震荡偏弱

镍观点：镍价震荡运⾏，持续跟踪配额消息
信息分析：
（1）据万得数据，8月11日，沪镍仓单100927吨，环比+271吨；LME镍库存264744吨，环比+

300吨。

（2）据我的钢铁网讯，8月11日高镍铁市场价格1140-1160元/镍（到厂含税），较10日持

平。

（3）据我的钢铁网讯，印尼能源和矿产资源部（ESDM）否认已批准Weda Bay Nickel额外

2500万吨生产配额的消息。矿产和煤炭总干事Tri Winarno表示，虽然企业有权申请最高额

度配额，但截至目前该协议尚未获得批准，政府未必会给予同意。他强调政府秉持自然资源

不应被浪费的原则，且不公开镍或煤炭的配额产量，以维持国际市场大宗商品价格的稳定。

主要逻辑：供应端，7月印尼冰镍产量环比小幅回升，湿法中间品产量环比回升较多，7月国

内电镍产量环比延续小幅下滑，整体显性库存边际小幅去化，后续重点关注产业链内部传导

情况。政策端扰动来看，后续持续跟踪印尼年中配额的审批情况。

震荡
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不锈钢

锡

展望：震荡。镍当下基本面未见明显边际改善，整体供需仍趋宽松，全球显性库存维持相对

高位，对价格形成一定压制，需持续观察需求兑现力度。我们认为镍价整体表现为震荡，后

续持续关注印尼相关政策进展。

⻛险因素：宏观及地缘政治变动超预期；印尼政策风险；供应释放不及预期。

不锈钢观点：原料预期波动，不锈钢震荡运⾏
信息分析：
（1）据万得数据，8月11日，不锈钢期货仓单库存量为86342吨，环比-309吨。

（2）现货方面，据我的钢铁网数据，8月11日，佛山宏旺304现货对不锈钢主力合约275元/

吨。

（3）据我的钢铁网讯，8月11日高镍铁市场价格1140-1160元/镍（到厂含税），较10日持

平。

（4）据我的钢铁网讯，印尼能源和矿产资源部（ESDM）否认已批准Weda Bay Nickel额外

2500万吨生产配额的消息。矿产和煤炭总干事Tri Winarno表示，虽然企业有权申请最高额

度配额，但截至目前该协议尚未获得批准，政府未必会给予同意。他强调政府秉持自然资源

不应被浪费的原则，且不公开镍或煤炭的配额产量，以维持国际市场大宗商品价格的稳定。

主要逻辑：原料端价格持稳，不锈钢成本端支撑边际维持。7月不锈钢产量环比回升，终端

需求相对谨慎。库存端来看，当下社会库存再度边际去化，仓单压力亦相对有限。

展望：震荡。7月不锈钢产量环比回升，终端需求相对谨慎，基本面现实对价格存在一定压

制力量。但考虑到资源国政策边际波动较大，我们认为不锈钢整体表现为震荡，后续持续关

注印尼相关政策进展。

⻛险因素：印尼政策风险、需求增长超预期

震荡

锡观点：持仓有所减少，锡价震荡运⾏
（1）根据万得，8月11日，伦锡仓单库存环比-100吨至5590吨；沪锡仓单库存环比-

63吨至5063吨，沪锡持仓环比-3234手至93731手。

（2）现货方面，8月11日，长江有色1#锡锭报价均价为426850元/吨，环比-7500元/

吨。

主要逻辑：锡供应预期收紧：佤邦正在推进低海拔区域的高品位锡矿区复产进程，但

整体复产进度仍然偏慢，并且短期产量或受雨季进一步拖累，钢联数据显示，6月中

国自缅甸进口锡精矿量环比-3.6%；印尼方面，政策仍是核心变量，继续关注8月精炼

锡出口恢复情况；刚果（金）埃博拉疫情爆发，供应风险抬升，6月中国自刚果（

金）锡精矿进口量同比-31.6%；国内方面，根据SMM，7月26日银漫矿业发生安全事

故，28日采区停产，到30日选矿尾矿系统同步停产，预计将影响短期产量。展望未

来，锡供应扰动延续，主产区供给不确定较大，同时下游需求保持韧性，锡价底部支

撑强化。

展望：震荡。供应风险上升，叠加下游需求韧性，锡价底部支撑仍存，但宏观压力限

制锡价上行空间。

⻛险因素：供应释放超预期；需求恢复不及预期；全球经济衰退

震荡
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二、行情监测

（一）铜
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（二）氧化铝
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（三）铝
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（四）铝合金
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（五）锌
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（六）铅
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（七）镍
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（八）不锈钢
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（九）锡
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综合指数

特⾊指数

板块指数

 
更多咨询请扫码

中信商品指数二维码

中信期货商品指数 2026-08-11

商品指数 商品20指数 工业品指数

  

2374.15

+0.72%

2662.85

+0.91%

2381.78

+0.82%

PPI 商品指数 1461.96 +0.27%

有色金属指数

2026-08-11

2761.08

+0.18%

近6月走势图 历史涨跌幅

今日涨跌幅 +0.18%

近5日涨跌幅 +0.76%

近1月涨跌幅 +3.03%

年初至今涨跌幅 +0.42%
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