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品种 核心观点 主要逻辑

黄金

★

关注试多

时机

美伊双方均释放缓和意愿，市场情绪缓解，但是当前全球各国通胀走高。但整体尚不

可控点较多仍在扰乱市场，衰退交易与流动性危机仍然存在。短期战局充满不确定性，

激进长线投资者可关注底部到来。关注战争进展

白银

★
观望为主

白银黄金联动。短期市场交易通胀和滞胀，白银被踩踏，短期承压。尽管短期白银处

在库存状态，但是基本面被无视，重点围绕伊朗局何时收场不可知。短期白银参与难

度大，关注风险报偿比，关注战况进展。

铜

★
多单持有

中东局势缓和，美伊均释放结束冲突意愿，中国三艘货轮穿过霍尔木兹海峡，美元日

内跌 0.7%，原油下挫，国内需求回暖，库存去化，铜震荡上行，突破区间，中长期

对铜依旧看好。

锌

★
反弹

宏观和板块情绪积极，海外冶炼厂存在减产预期，国内外锌锭去化，锌延续反弹。

铅

★
反弹承压

目前铅市场供需双弱格局延续，国内铅锭累库超预期，下游蓄电池企业需求表现

不佳，铅价短期反弹承压走势。

锡

★
反弹

海外缅甸佤邦锡矿供应逐步恢复，国内云南等地主要冶炼企业开工稳定，下游锡

焊料企业订单相对平淡，锡价短期反弹走势。

铝

★
反弹

海外几内亚铝土矿存收紧预期，中东地区电解铝减产，国内铝锭及铝棒社会库存

高位，下游加工企业开工率回升，铝价短期反弹走势。

镍

★
反弹承压

印尼出口矿税问题扰动延续，国内镍库存依然处于高位水平，下游不锈钢因消费

不佳库存再度累积，镍价短期反弹承压走势。

工业硅

★
承压回落

行业召开会议再度带来反内卷政策预期，叠加成本端扰动仍存，带动价格反弹。

但基本面供需两弱导致价格弹性受限，区间操作为主

多晶硅

★
下跌

4月多晶硅复产增加，但下游硅片厂排产下调，行业再度转为累库。现货价格进

一步下调，期货价格锚定企业现金成本，偏空操作

碳酸锂

★
宽幅震荡

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

总库存小幅累库，产量回升导致价格上行难度增加，海内外供应端存在不确定性，

市场传闻较多，消息尚未被证实，等待企稳

。

中辉有色观点
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金银：美伊释放缓和意愿，金银冲高
表 1：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

盘面表现：（3月31日）纽约尾盘，现货黄金涨3.49%，报4668.20美元/盎司，3月份累计下跌11.58%

，一季度累涨4.90%，1月29日大幅冲高后，出现两波显著的下挫行情。COMEX黄金期货涨3.14%

，报4700.60美元/盎司，3月份累跌11.13%，一季度累涨4.03%。

基本逻辑：①美伊双方均释放停战意愿。美国总统特朗普表示，即使霍尔木兹海峡仍大体关闭，

也愿意结束对伊朗的军事行动。他认为对伊朗战争很可能很快结束，其他国家无需美国军事援助

即可重新开放霍尔木兹海峡。美国国防部长赫格塞思表示，美国当前“首要任务”是寻求一项协

议，以结束与伊朗的战事。伊朗总统佩泽希齐扬表示，伊朗愿意结束战争，但前提是其诉求得到

满足，尤其是获得不再遭受侵略的保证。②欧洲通胀大幅走高。欧元区3月CPI初值同比上涨2.5%，

创 2022 年以来最大单月涨幅。剔除能源、食品的核心 CPI 意外放缓至 2.3%，服务业通胀也出现

回落。欧洲央行管委穆勒表示，若伊朗战争持续推高油气价格，不能排除 4月加息的可能性。法

国 3月 CPI 同比涨幅（1.7%）高于预期，调和CPI 同比（1.9%）符合预期但环比略超预期，2月

PPI 同比降幅扩大；德国 2月零售销售环比不及预期且下滑，进口物价环比涨幅低于预期，出口

物价同比转负。整体看，法国通胀升温，德国消费与外贸价格表现疲软。②贵金属逻辑。核心压

制因素有三：一是美元与美债收益率走高；二是黄金被卷入“卖一切”去风险化，ETF资金连续

流出；三是通胀预期升温反而强化了“美联储维持高利率”的担忧。但贵金属长期牛市的四大底

层逻辑并未动摇。“旧秩序已死”的避险逻辑；亚洲力量重塑定价权的逻辑；法币信用动摇；能

源转型下的滞胀对冲逻辑。④策略提醒：未来不确定性仍大，尽管盘面出现杀跌后修复，黄金短

期 1000附近支撑，白银短期弹性大，关注 17000附近表现。目前霍通航仍然是关键点，保持关

注。
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铜：中东局势缓和，铜震荡上行

表 2：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾

沪铜震荡上行

产业逻辑

全球铜矿供应紧张持续，铜精矿加工费录得-69 美元/吨。2月 SMM中国电解铜产量为 114.24

万吨，环比减少 3.69 万吨，降幅为 3.13%，同比上升 7.96%。SMM预计 3 月电解铜产量环比

增加 5.28 万吨至 119.52 万吨，升幅为 4.62%，同比上升 6.51%。霍尔木兹海峡安全通航遥遥

无期，硫磺供应紧张，非洲湿法铜冶炼或受阻（影响 285 万吨）。铜价暴跌后，中下游积极逢

低点价，开工回升，国内社会库存再次去化 2.43 万吨，上期所大幅去化 5.2 万吨，旺季需求复

苏，现货采购对价格下方有支撑。

策略推荐

中东局势缓和，美伊均释放结束冲突意愿，中国三艘货轮穿过霍尔木兹海峡，美元日内跌 0.7%，

原油下挫，国内铜社会库存延续去化，需求回暖，铜突破震荡区间，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【95500，98500】

元/吨，伦铜关注区间【12200，12700】美元/吨风险提示：需求不足，中美关系
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锌：宏观和板块积极，锌延续反弹

表 3：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾

沪锌延续反弹

产业逻辑

2026 年全球锌矿供应或收缩，二季度末前进口锌精矿采购美元加工费（TC）指导价区间 35-70

美元/干吨（均值），低于预期。国产锌精矿加工费 1550 元/吨，部分中小型冶炼厂减产限制

后续产能释放。2月 SMM中国精炼锌产量环比减少 9.99%至 50.46 万吨，同比增加 4.91%，

预计 3月国内精炼锌产量 57.99 万吨，环比增加 14.92%，同比增加 6.03%。中下游开工回暖，

镀锌企业开工 58.88%，压铸锌合金企业开工 51.8%。消费边际回暖，下游积极逢低补库，海

内外库存去化。中东局势反复，能源价格暴涨，海外锌冶炼厂存在减产预期，LME 锌库存历

史同期偏低，基本面对锌价有支撑。

策略推荐

中东局势缓和，美伊均释放结束冲突意愿，中国三艘货轮穿过霍尔木兹海峡，美元日内跌 0.7%，

原油下挫，国内外锌锭去化，伦锌涨超 2%，沪锌延续反弹，中长期看，全球资源保护主义加

速，重要矿产资源供应稳定面临挑战，等待宏微共振时机。沪锌关注区间【23000，24000】，

伦锌关注区间【3100，3300】美元/吨 风险提示：需求不足，政策刺激
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铝：全球供应缩减，铝价延续反弹

表 4：产业高频数据

资料来源：iFinD，SMM，中辉期货

行情回顾

铝价延续反弹，氧化铝大幅下跌走势。

产业逻辑

电解铝：2026 年美联储降息预期趋弱。产业上，中东地区短期供应扰动延续，海外印尼等新投

电解铝项目继续爬产。4月最新国内电解铝锭库存 137.3 万吨，周环比增加 2.4 万吨；国内主流

消费地铝棒库存 32.15 万吨，周环比小幅回落 2万吨。需求端，国内铝下游加工龙头企业开工

率环比回升 1.1 个百分点至 64%，整体开工水平表现不及去年同期。

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为 76.43%，氧化铝库存水平依然偏高，行业过剩格局难以实现根本扭

转。短期来看，氧化铝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【23500-25500】。

风险提示：关注全球贸易及利率政策变化。
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镍：需求不及预期，镍价反弹承压

表 5：产业高频数据

资料来源：iFinD，SMM，中辉期货

行情回顾

镍价反弹承压，不锈钢小幅反弹走势。

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，但近期印尼可能额外补充配额的消息削弱镍矿端收紧的预期。4月最新国内纯镍社会库存

约为 8.9 万吨，精炼镍库存持续增加，产业链弱现实状态延续。

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

库存总量小幅攀升至 98.2 万吨，周环比增加 0.28%。“金三银四”传统消费旺季表现一般，不

锈钢社会库存仍维持在百万吨水平附近。目前终端对不锈钢需求逐步恢复中，密切关注钢厂开

工及终端需求的表现。

策略推荐

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

【125000-145000】。风险提示：关注海外利率及印尼政策变化。
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碳酸锂：矿端紧张预期反复，等待企稳

表 6：产业高频数据

行情回顾

主力合约 LC2605 小幅低开，全天单边下跌，跌幅超过 8%。

产业逻辑

供需维持紧平衡，总库存转为小幅累库，盘面创新高难度仍较大。国内云母矿采矿证问题尚未

解决，枧下窝锂矿年内复产概率极低，同时海外津巴布韦锂矿政策尚未谈妥，将对远期原料供

应产生影响。新能源汽车销量表现较差，叠加抢出口窗口期关闭，资金担忧旺季需求疲软出现

累库，但材料环节依然维持满产满销，开工积极性较高，预计仍将对碳酸锂价格形成一定支撑。

碳酸锂高位运行，前高附近可适当止盈。

策略推荐

等待企稳【150000-162000】

资料来源：百川盈孚，中辉期货
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免责声明：
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