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品种 核心观点 主要逻辑

黄金

★
承压

沃什强调独立性，美国就业缺口数据继续强化加息预期，当前中东局势反复，美

元、美债利率保持高位。当前主要央行或进入加息通道，流动性环境偏紧。操作

角度看当前弱势下跌黄金波动率走高，交易机会还需观望，流动性风险压力尚没

有接触。操作上，长线配置思路参与。

白银

★
承压

白银短期跟随黄金大幅波动，短期美债利率仍处于高位，日本和欧洲进入加息周

期，压制大宗商品，白银短期盘面或继续震荡筑底，白银基本面紧缺程度不及 2025 

年，短期金银操作关注风险报偿比。

铜

★
回调试多

沃什称美联储内部分歧较大，ADP 就业数据低于预期，宏观情绪回暖，短期铜震

荡回升，建议回调逢低试多，中长期对铜依旧看好。

锌

★
震荡

宏观和板块情绪回暖，锌精矿加工费加速下滑，创下历史新低，供应扰动对锌价

中长期有支撑，短期锌震荡盘整，关注上方均线压力。中长期锌矿扰动加剧，锌

回调逢低试多。

锡

★
震荡

宏观和板块情绪回暖，美光财报超预期支撑 AI 叙事，锡基本面中长期逻辑不变，

短期锡区间震荡，关注下方整数关口支撑。

铝

★
震荡

海外铝供应缺口 VS 国内铝高库存，终端需求进入传统淡季，宏观和板块情绪回

暖，铝止跌企稳，关注下方支撑。

镍

★
低位震荡

印尼镍政策溢价被修正，传闻下半年放宽镍矿开采配额，叠加国内社会库存累库，

镍仍震荡偏弱，建议前期镍空单逐步止盈兑现，短期镍低位震荡。

工业硅

★
区间震荡

6月份工业硅小幅累库。高基差下盘面有支撑，但上方亦有套保压力。成本端焦

煤价格抬升，叠加政策预期支撑，工业硅成本底确认，逢低做多

多晶硅

★
回调买入

6月多晶硅小幅去库，但 7月转为累库。多晶硅会议讨论内容有一定利好，但现

实压力仍存短期谨慎参与，从绝对价格来看中长期可逢低买入

碳酸锂

★
反弹

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

总库存连续 8周去库，产量小幅增加，供需延续紧平衡。仓单量下滑，枧下窝复

产消息落地，叠加中矿超预期检修，谨慎追多

。

中辉有色观点



金银：市场低位震荡，关注非农
表 1：产业高频数据

盘面表现：COMEX黄金期货涨0.15%，COMEX白银期货跌0.53%司。当前美联储政策不确定性压

制贵金属，中东地缘不确定性，叠加市场等待关键数据方向，多空交织带来本次涨跌分化。

基本逻辑：①地缘是当前市场最不确定的变量。美国和伊朗 7月 1日在多哈举行间接会谈，由卡

塔尔和巴基斯坦担任斡旋方。会谈讨论内容包括解冻伊朗被冻结资产以及确保霍尔木兹海峡海上

安全等议题。对于此次会谈，美国总统特朗普和副总统万斯均称“进展顺利”。伊方技术谈判代

表团团长加里巴巴迪则表示，伊方在会谈中提出，美方违反谅解备忘录的承诺，将组建监督小组

审查美方违规行为。②美联储主席沃什在辛特拉欧洲央行论坛上的亮相。沃什在辛特拉的表态则

彻底封锁了市场对政策转向的幻想。他明确放弃利率前瞻指引，未来决策完全依赖实时经济数据；

他直言“物价太高了”“我们干的是价格稳定这门生意”，并警告任何以为美联储会容忍 2%以

上通胀的主体“会失望”。这一强硬姿态具有双重战略意义：表面上是对通胀的零容忍，实质上

却是一位由特朗普提名的主席在通过早期顶住政治压力来积累独立性信用——这份信用恰恰为他

日后在Q4凭“数据”以自身节奏转向降息预留了空间。同时，他推动成立五个工作组重新审视

政策框架，标志着美联储正从“前瞻指引时代”迈入“数据依赖 2.0 时代”。③贵金属逻辑。黄

金下跌源于“强美元”叙事双重回归。一是加息预期。二是美元信用修复：沃什强调美联储独立

性，财长贝森特推动更多石油贸易回归美元结算。在 2026年 Q3面临沃什框架下的加息预期与

石油美元修复的短期压制。短期内，金价的走势仍取决于加息预期与实际利率的变动方向。⑤策

略提醒。黄金长线仍值得配置，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，

波动率拉低，价格跌破区间下沿，短期信心被打掉，关注情绪边际变化。风险提示：流动性危机。
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资料来源：Wind，中辉期货
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铜：美ADP 就业不及预期，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

铜延续反弹

产业逻辑

全球铜矿供应紧张持续，5月铜矿砂及其精矿进口量为 236.07 万吨，4 月份为 235.2 万吨，去

年同期为 293.5 万吨，1-5 月铜矿砂及其精矿累计进口量为 1227.53 万吨，同比减少 1.0%。5

月未锻轧铜及铜材进口量为 44.57 万吨，去年同期为 42.7 万吨，1-5 月未锻轧铜及铜材累计进

口量为 201.28 万吨，同比减少 7.0%。5月国内电解铜产量为 116.94 万吨，环比下滑，预计 6

月检修增加产量将继续回落。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。6月 30 日美国商务部正式提交报告，确定 2027 年 1 月起对进口精炼铜加征 15%关税、2028

年上调至 30%，全球铜贸易流向、库存与定价逻辑全面重构，海内外贸易商提前调整远期备货

规划。基本面供应扰动和铜精矿加工费深度倒挂，国内社会库存淡季逆市去化，对铜价强支撑。

策略推荐

沃什称美联储内部分歧较大，ADP 就业数据低于预期，宏观情绪回暖，短期铜震荡回升，建议

回调逢低试多，中长期对铜依旧看好。短期沪铜关注区间【101500，105500】元/吨，伦铜关

注区间【13000，13800】美元/吨
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锌：强预期和弱现实，沪锌区间盘整

表 3：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾

锌区间震荡

产业逻辑

2026 年全球锌矿供应或收缩，秘鲁能源紧急状态威胁矿山生产，嘉能可 Kazzinc、Nexa 冶炼

厂发生火灾停产。SMM Zn50 国产周度 TC 均价环比下降 150 元/金属吨至-200 元/金属吨，由

正转负，续创新低，锌冶炼企业亏损扩大至 3946 元/吨，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。5月国内锌锭产量 58.15 万吨，同比增加 5.8%，环比下降

0.4%。终端基建需求偏弱，中下游畏高谨慎采购，镀锌企业周度开工 51.33%（-5.19%），压

铸锌合金企业周度开工 47.66%（-4.48%）。

策略推荐

锌精矿加工费加速下滑，创下历史新低，供应扰动对锌价中长期有支撑，短期锌强势反弹，关

注上方均线压力。中长期锌矿扰动加剧，锌回调逢低试多。沪锌关注区间【24000，24800】，

伦锌关注区间【3480，3580】美元/吨 风险提示：需求不足，政策刺激
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铝：市场情绪回暖，铝止跌反弹

表 4：产业高频数据

行情回顾

铝止跌反弹，氧化铝偏弱运行

产业逻辑

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月国内

未锻轧铝及铝材出口 63.24 万吨，环比增加 3.48 万吨，相比去年同期的 54.69 万吨同比增长

15.62%，时隔一年半后重回 60 万吨上方。国内铝出口或继续增加，弥补海外铝短缺。阿拉丁

（ALD）统计数据显示，截至 5月底，国内电解铝行业运行产能降至 4528.6 万吨，环比下降 1

万吨。国内需求疲软，4月光伏新增装机同比-79%，1-4 月新增装机 50.9GW，同比-51.5%。国

内铝库存高位，去化迟缓，几内亚铝土矿政策迟迟没有落地，弱现实拖累铝价。

策略推荐

海外铝供应缺口 VS 国内铝高库存，终端需求进入传统淡季，宏观和板块情绪回暖，铝止跌企

稳，关注下方支撑。沪铝主力运行区间【22000-23000】，氧化铝关注区间【2700，2800】。风

险提示：美联储政策，需求不足

资料来源：iFinD，SMM，中辉期货
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镍：淡季累库，镍低位震荡

表 5：产业高频数据

资料来源：iFinD，SMM，中辉期货

行情回顾

镍低位震荡

产业逻辑

根据 SMM消息，印尼正考虑适度放宽煤炭与镍的生产配额，前提是国际价格维持高位，这标

志着该国此前严控产量、托举市场价格的策略或将出现微调。终端进入传统消费淡季，需求疲

软限制镍价上方空间。下游不锈钢厂对高价镍铁接受度低，企业利润承压，真实需求难以承接

政策预期的溢价，观察后续库存去化力度和持续性。

策略推荐

印尼镍政策溢价被修正，传闻下半年放宽镍矿开采配额，叠加国内社会库存累库，镍仍震荡偏

弱，建议前期镍空单逐步止盈兑现，注意印尼政策及下游不锈钢库存变动，镍主力运行区间

【120000-130000】。风险提示：印尼政策风险
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碳酸锂：供应端持续扰动，探底回升

表 6：产业高频数据

行情回顾

主力合约 LC2609 低开高走，全天大涨超 8%。

产业逻辑

消息面上，下游排产再度刷新历史新高，但宁德复产落地，叠加中矿超预检修停产将带动市场

情绪，短期价格偏强运行。仓单量低于 5万吨，7月底集中注销，仓单量逐步下滑。尽管总库

存仍维持去库趋势，但单周去库幅度符合预期，并不能给市场带来更强的向上驱动。终端需求

即将进入三季度淡季，下游厂家前期备货较为充足。7月宜春停产换证，供应将出现部分减量，

以此对冲宁德复产，紧平衡格局延续，关注上方压力。

策略推荐

谨慎追多【158000-170000】

资料来源：百川盈孚，中辉期货
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