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宏观金融：美伊会谈释放缓和信号，全球风险偏好继续升温

【宏观】 海外方面，联合国大会期间美伊代表于纽约举行会晤，伊朗提出解除封

锁等前置谈判条件，外交窗口打开但双方分歧仍大，油价进一步回落；美联储官

员继续强调通胀风险，美元指数震荡走高，10 年期美债收益率小幅回落，全球风

险偏好继续升温。国内方面，8 月经济数据有所改善，出口韧性尚存；国内稳增

长政策持续落地，加快专项债投放、拓宽险资入市渠道，长线资金持续托底市场。

海外利率压力仍存，美伊外交缓和预期阶段性提振市场情绪。资产上：A 股轮动

加快，结构性行情凸显，适度均衡配置、谨慎试多、严控仓位；商品板块分化明

显，黑色震荡调整，谨慎观望；美元走强压制，但海外需求景气度高以及市场情

绪回暖，有色震荡反弹，谨慎做多；中东地缘扰动边际缓和，油价高位回落，能

化高位震荡，谨慎观望；美债收益率仍有压制，地缘避险提供缓冲，贵金属高位

震荡运行，短期谨慎试多。

【股指】 昨日 A 股高开后冲高回落，指数涨跌分化。收盘上证指数 3952.13 点，

上涨 0.06%；沪深 300 4544.21 点，上涨 0.10%；深证成指 13723.74 点，下跌

0.05%；创业板指 3399.93 点，上涨 0.01%；科创 50 1665.04 点，上涨 0.46%。

板块方面，文化传媒、通信服务、生物制品、计算机领涨；港口航运、旅游酒店、

风电设备、贵金属板块走弱。基本面上，8 月经济数据反映内需边际改善，出口

韧性较强；美联储官员维持鹰派立场，美伊开启纽约外交会晤但分歧显著；国内

稳增长政策持续落地，流动性充裕提供底部支撑。后续重点跟踪美伊外交谈判进

展、美联储官员后续讲话、国内稳增长配套政策落地节奏。操作上，板块轮动加

快，适度均衡配置、谨慎试多、严控仓位。

【贵金属】昨日国内贵金属夜盘整体上涨，沪金主力合约 941.10 元 / 克，上涨

0.36%；沪银主力合约 16273 元/千克，上涨 1.14%。国际盘面，现货黄金亚盘欧

盘维持下行趋势，在逼近 4290 大关后一改颓势，反弹近 80 美元，最终收涨 0.34%，

报 4358.58 美元/盎司；现货白银最终收涨 1.49%，报 67.01 美元/盎司。主要由

于美联储鹰派立场，美元走强压制，但美伊开启纽约外交会晤但分歧显著，油价

走低降低通胀预期，支撑贵金属；且全球央行持续购金筑牢长期底部支撑。操作

方面，短期震荡运行，谨慎试多，重点紧盯美元指数、美债 10 年期收益率、美

伊地缘谈判进展、美联储官员后续表态。

黑色金属：政策加码预期增强，钢材期现货价格有所反弹

【钢材】周二，国内钢材期现货市场小幅反弹，市场成交量低位运行。近期螺纹、
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热卷价格走势有所分化，一方面得益于建材减产比较充分，另一方面则是因为近

期地产利好传闻影响。但基本面改善不大，现实需求依旧不及预期。上周五大品

种钢材表观消费量小幅回落，库存去化斜率相对平稳，且螺纹钢厂库有所增加。

供给方面，受利润被挤压影响，钢厂排产灵活调整，部分品种出现区域性货源快

速发货，进一步扰动区域现货供给。上周，五大品种钢材产量及高炉铁水产量均

小幅回升。预计钢材市场短期或仍以区间震荡为主，后续继续关注焦煤价格变化

以及钢材需求恢复持续性。

【铁矿石】周二，铁矿石期现货价格同步走弱。铁水日产韧性又在，且上周小幅

回升，但盈利钢厂占比降至个位数，钢厂减产预期进一步强化。供应方面，本周

全球铁矿石发运量环比回升 158.8 万吨，到港量环比回升 6.5 万吨，后续铁矿石

到港量或有所回落。未来继续关注钢厂利润和铁水日产量变化情况。短期铁矿石

价格仍以区间震荡为主。

【硅锰/硅铁】周二，硅铁、硅锰现货价格持平；盘面价格小幅回落。锰矿现货相

对平稳，天津港半碳酸分指标 33.5-34 元/吨度左右，南非高铁 29 元/吨度左右，

加蓬 39-39.3 元/度，South32 澳块 39 元/吨度左右,cml 澳块 40.5-41 元/吨度。

Mysteel 统计全国 187 家独立硅锰企业样本：开工率（产能利用率）全国 33.27%，

较上周增 0.48%；日均产量 25600 吨/日，增 695 吨。近两周合金产量处于上升周

期，但在如此高成本，低利润的情况下，不排除部分合金厂继续减产的可能性。

河钢集团 26 年 9 月硅锰最新价 6050 元/吨，首轮询盘 6000 元/吨。8 月定价 5880

元/吨。主产区 72 硅铁自然块现金含税出厂 5450-5550 元/吨，75 硅铁价格报

5850-5950 元/吨。神木市场价格较上周有所上涨，小料价格 800-840 元/吨。短

期来看，硅铁、硅锰盘面仍以区间震荡为主。

有色新能源：风险偏好抬升，维持偏强走势

【铜】市场共识仍认为美联储后续加息概率较大，流动性收紧预期并未完全消退，

将持续压制估值，制约本轮反弹高度与持续性。市场传出美国铜关税或将推迟的

消息，当前美国铜关税推迟仅为市场传闻，距离美方公布关税决议只有一周时间，

政策预期存在反复可能。从供需基本面看，全球精炼铜整体呈小幅过剩格局，仅

存在结构性偏紧特征；Comex 铜库存持续累积，非美地区供应边际趋紧，叠加矿

端供给偏紧，为铜价提供底部支撑。

【铝】周二，LME 铝现货与三个月升贴水小幅回落至-18.3 美元/吨，上一日为-8.68

美元/吨，再度转负。近期产业端整体变动有限，当前主要利好来自国内铝锭持续

去库；同时市场也无明显利空因素释放。近期消息，日本铝进口溢价下降，也侧

面证实全球铝供应边际转松，我们对上方空间仍谨慎。市场开始重新关注海内外

铝产能释放，海外多国电解铝冶炼装置相继投产、复产，国内同步有近百万吨产

能进入爬坡释放阶段。阿联酋环球铝业公司计划在伊朗 3 月袭击致其主要冶炼厂

停产后，于明年初恢复全面生产，同时正努力加快这一进度；巴林铝业表示，该

公司在巴林冶炼厂的 4 号、5 号及 6 号生产线正在投产，之前受袭击的损坏设
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施现已修复完毕。

【锡】供应端，刚果金、尼日利亚和澳大利亚均是我国主要的锡矿进口国，前 7

个月我国进口刚果金锡矿 20012 吨，相较去年同期的 20184 吨小幅下滑，而从尼

日利亚和澳大利亚进口则略有增加，三国合计同比仍有增量，但量级有限，刚果

金锡矿生产和发运仍受到本国战事和疫情影响。需求端，目前已进入旺季，边际

改善可期，但幅度难测；传统需求偏弱，以旧换新透支需求，汽车、家电、光伏

产销走弱，7 月光伏装机预计同比增加 28%左右，但 1-7 月总装机同比下滑 61%，

压制整体需求；AI 服务器和先进封装相关的高端焊料需求高增，7月全球半导体

销售额为 1468 亿美元，较 2025 年 7 月的 625 亿美元增长 135.1%，但出货量增速

仅 20%多。库存方面，锡价大幅走弱，叠加旺季到来，下游逢低补库，锡锭社会

库存下降 1177 吨至 8968 吨；仓单也环比下降 1298 吨至 4979 吨，仍处于低位；

LME 锡锭现货与三个月升贴水仍处于深度贴水状态，海外现货仍相对宽松。综合

来看，短期宏观风险释放，风险偏好抬升，另外旺季已至，库存下降，仓单处于

低位，锡价仍将受到提振，但宏观风险并未完全消失，缅甸佤邦锡矿复产继续推

进，上涨空间谨慎。

能源化工：沙特管道重启计划和海峡外交影响，油价下跌

【原油】沙特因无人机袭击而中断的东西输油管道正在恢复运行，该国计划本周

晚些时候恢复通过该管道的石油出口，这将缓解过去几周供应极度短缺的市场，

而近期转向波斯湾的装货量激增，周末期间一度有 7 艘船在拉丝塔努拉码头进行

装货。另外联合国大会上特朗普表示，美政府官员会见了伊朗代表团，并称会晤

非常顺利。短期中东窗口买家抬价情况也有所放缓，升水明显下行。油价近期将

继续维持高位震荡格局，但地缘不确定性仍在，大幅下行空间有限。

【沥青】油价明显走低，沥青现货依然偏强，但盘面跟随出现回落。国内炼厂整

体开工再度小幅下行，沥青供应短期跟随炼厂的一次开工率小幅走低，且成本继

续明显上行，后批次进口油的加工利润将大幅下降。近期社库明显下降，导致即

便终端资金偏紧，供需两弱格局延续，旺季进入尾段和需求叙事有限，但成本端

强势仍使得沥青将继续维持高位震荡，油价短期回落情况下，沥青价格或回吐部

分溢价，但极速大幅走低概率仍然有限。

【PX】油价下行，PX 等化工价格跟随走低。国内外装置结束大量检修，开工回升

至 80%，但 PTA 近期货源流通速度被放慢，导致现货基差仍然极高，带动 PX 价格

走高。大量聚酯下游开始扩大减产份额，上下游矛盾急剧扩大。实货方面 PX 窗口

价回落至 1249 美金左右震荡，对石脑油价差维持 330 美金，后期市场继续等待原

油进一步上行空间是否打开。

【PTA】原油价格继续带动能化盘面整体回落，PTA 基差小幅维持 800 左右水平，

加工费小幅回升至 700 元左右。但下游开工继续维持 74.5%低位，旺季开工仍可

能进一步下探。短期供应问题仍是主要矛盾，不过后期若下游进一步减产可能出
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现累库。短期跟随油价维持高位震荡，中期宽幅区间格局不改，等待油价关键位

的企稳。

【乙二醇】油价继续回落，但近月合约仍然受到现货支撑，基差继续维持 1000

左右，但买盘跟进程度一般，下游产销出现明显回落，前期下游一度试图提价，

但目前来看终端对高价原料承受程度已经走低，停工降负延续。短期流动性问题

仍无解决迹象，高位做空风险仍然较大，仓位未见明显减量，但下游需求大幅走

低情况下，库存水平已经开始小幅累积短期维持高位盘整为主。

【短纤】上游原料价格冲高回落，短纤价格跟随下跌。产销继续维持 3 成左右低

位，利润继续保持亏损范围，叠加终端开工近期反弹仍然有限，厂家明显未见旺

季囤库意向，低利润下更多装置出现计划外的保加工费检修，短期继续降负概率

仍在，油价上行后跟随走强，维持高位震荡格局。
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