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6月美国非农不及预期，美元回落提振基

本金属

有⾊观点：6⽉美国⾮农不及预期，美元回落提振基本⾦属
交易逻辑：6月美国非农新增就业不及预期，美元指数回落，这对基本金

属构成一定提振；另外，在国内出口持续增长较快和制造业稳定的背景

下，中国政府出台刺激政策的可能性淡化，在投资和消费持续走弱的背景

下，投资者对国内经济增长放缓的担忧升温，宏观预期略微改善，但仍有

压制。原料端延续偏紧局面，供应端支撑仍在；终端表现一般。整体来

看，短期，宏观面预期仍略偏压制，铝锭破位下跌带动有色整体走弱，美

元回落略微提振基本金属，谨慎持有镍看跌期权空头（待反抽离场），7

月密切关注印尼镍矿配额政策动向，中期，尽管供应端仍有支撑，但美联

储政策基调偏鹰派，经济增长可能放缓并拖累消费，有色整体有调整压

力。

铜观点：供应收缩预期较强，铜价延续⾼位运⾏。
氧化铝观点：成本⽀撑有效性较弱，氧化铝价仍旧承压。
铝观点：资⾦情绪反复，铝价⾼位震荡。
铝合⾦观点：成本⽀撑延续，盘⾯⾼位震荡。
锌观点：国内外库存⾛势分化，锌价⾼位震荡。
铅观点：铅价随有⾊震荡，供需仍有⾛弱可能。
镍观点：印尼政策预期扰动，镍价⼤幅上⾏。
不锈钢观点：镍价上⾏拉动，不锈钢盘⾯上涨。
锡观点：节前多头减仓，锡价有所回调。
 
 
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：美国⾮农数据低于预期，铜价短期获得提振
信息分析：

（1）据上海钢联数据，7月2日上海1#电解铜现货报升贴水55元/吨，环比+35元/吨。

（2）据上海钢联数据，7月2日25%铜精矿现货TC为-125美元/干吨，环比-4.5美元/干

吨。

（3）据华尔街见闻消息，6月非农就业人口仅增加5.7万人，约为市场预期11.3万人

的一半，亦远低于5月修正后的12.9万人（初值为17.2万人）。

主要逻辑：宏观方面，美国6月非农就业数据低于预期，数据出炉后市场对美联储加

息预期有所走弱，铜价短期获得提振。供需面来看，铜矿供应扰动持续增加，今年以

来众多矿企下调铜矿产量指引，全年铜矿供应增量将进一步下调。铜精矿现货TC处于

低位，且近期仍在继续下降，铜矿供应紧张逻辑深化。随着原材料供应紧张问题凸

显，精炼铜供应端收缩的预期进一步加强，精炼铜产量环比逐步收缩，供应端对铜价

有所支撑。需求端，随着消费淡季来临，终端需求环比走弱，现货库存去化速度放

缓。

展望：震荡。供应端仍然偏紧，但美联储政策预期较为鹰派，我们认为铜价或表现为

震荡，策略上可关注卖出看跌期权。

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：供需基本⾯相对偏弱，氧化铝价表现承压
信息分析：
（1）根据阿拉丁数据，7月2日，氧化铝现货全国加权指数2795.9元/吨，环比-20.3元/吨。

（2）根据上海期货交易所数据，7月2日，氧化铝仓单270962吨，环比+8391吨。

主要逻辑：宏观情绪放大盘面波动。从基本面看，广西地区产能如计划投放，带来年内整体

供应压力持续，但短时意外致使各地运行产能表现下滑，全国范围内运行产能波动不大，使

得实际压力稍缓，现货维持紧平衡状态。同时矿价触底小幅回升，成本支撑明显，氧化铝价

表现偏宽幅震荡。

展望：震荡。主要逻辑为整体供应压力仍存，但几内亚及国内政策预期间歇性扰动盘面，因

此预计氧化铝偏震荡。

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：宏观预期反复，铝价区间波动
信息分析：
（1）据我的钢铁网，7月2日国内电解铝现货均价22603元/吨，环比+272元/吨；现货升贴水

为10元/吨，环比0元/吨。

（2）据我的钢铁网，7月2日国内主流消费地铝锭库存112.1万吨，环比-4万吨。

（3）据我的钢铁网，7月2日国内主流消费地铝棒库存13.4万吨，环比0万吨。

（4）据上期所，7月2日上期所电解铝仓单为415992吨，环比-13486吨。

主要逻辑：宏观面，周四美国非农就业数据远低于预期，美元指数调整，后续关注各国央行

表态和宏观预期变化。供应端，国内冶炼利润高位，电解铝产量稳中有增；海外供给因中东

局势显著下滑，供应恢复兑现情况待观察。需求端，周度初端开工率波动运行，铝价回调下

游刚需备货力度加强，持货商挺价，现货升水。库存端，周四国内库存数据延续去化，后续

关注需求表现及去库持续性。综上，宏观情绪反复，供给释放预期出清地缘溢价，全年电解

震荡
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铝合⾦

锌

铅

铝供需偏紧，预计铝价区间波动。

展望：震荡。短期宏观面主导价格方向，预计震荡整理，建议观望。中期供应端国内新增产

能有限，海外投产受电力等刚性制约，中东减产面较大，供需预期趋紧，铝价中枢下方存在

支撑。

⻛险因素：宏观风险，供给超预期，需求不及预期。

铝合⾦观点：成本定价，供给收缩⽀撑
信息分析：
（1）据我的钢铁网，7月2日ADC12报23300元/吨，环比+100元/吨。

（2）据我的钢铁网，7月2日国内电解铝现货均价22603元/吨，环比+272元/吨。

（3）根据我的钢铁网数据测算，7月2日ADC12-A00为660元/吨，环比-180元/吨。

（4）据上期所，7月2日上期所注册仓单为26562吨，环比-1507吨。

主要逻辑：成本端，铝价区间整理，成本松动缓解，合规废铝货源紧张，进口补充不足，废

铝价格较坚挺。供应端，税返政策趋严及税负转嫁对供应形成约束，铝合金开工率持续下

移。需求端，淡季特征明显，下游订单修复力度仍有限，压制上行空间。库存端，周度库存

连续去化。综上，供需双弱，原料偏紧底部空间有限，预计价格区间整理。

展望：震荡。成本定价逻辑强化，中期供应端或因政策取消存在减停产风险，预计价格底部

存在支撑，而供需淡季特征明显，上行空间亦有限，建议观望。

⻛险因素：需求低于预期；宏观风险；供应扰动。

震荡

锌观点：库存延续去化，关注锌价逢低做多机会
信息分析：
（1）据我的钢铁网，7月2日，上海0#锌对主力合约-40元/吨，广东0#锌对主力合约-90元/

吨，天津0#锌对主力合约-80元/吨。

（2）据我的钢铁网，截至7月2日，六地锌锭库存总量24.5万吨，周度环比-0.06万吨。

主要逻辑：宏观方面，美伊谈判显现乐观进展，美联储加息预期下降，但目前双方仍未达成

正式协议，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，限

制锌锭产量回升，同时近期锌锭出口窗口接近打开，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，同时消费偏弱，锌锭库存尚未去化，锌价高位震荡。

展望：震荡。国内锌锭供应量环比上升，虽然下游需求步入旺季，但是终端需求偏弱，整体

呈现供需双弱格局，社会库存偏高，关注库存去化的持续性。美伊军事冲突扰动锌锭和锌精

矿供应，能源价格上涨使得欧洲锌冶炼厂压力增加。同时，国内锌锭出口窗口接近打开，不

过在海外冶炼厂没有明显提产之前，伦锌库存短期内难以持续累积，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。

⻛险因素：宏观转向风险；锌矿供应超预期回升。

震荡

铅观点：供需偏弱仍将主导后续铅价
信息分析：
（1）据我的钢铁网，7月2日，废电动车电池9725元/吨（0元/吨），原再价差0元/吨

（0元/吨）。

（2）据我的钢铁网，7月2日，1#铅锭15700-15800元/吨，均价15750元/吨，环比0

元/吨，河南铅锭现货升水-65元/吨，环比-10元/吨。

（3）据我的钢铁网，2026年7月2日国内主要市场铅锭社会库存为6.95万吨，周度环

比-0.04万吨；沪铅最新仓单64590吨，环比-1270吨。

震荡
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镍

不锈钢

主要逻辑：1）现货端：现货贴水扩大，铅锭原再生价差持稳，期货仓单下降；2）供

应端：废电池价格持稳，铅价持稳，再生铅冶炼亏损持稳，铅锭周度产量环比下降；

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。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。

⻛险因素：供应端扰动（利多）；电池出口放缓、进口大增（利空）

镍观点：镍价震荡运⾏，持续跟踪印尼年中新增配额
信息分析：
（1）据万得数据，7月2日，沪镍仓单98099吨，环比-96吨；LME镍库存274620吨，环比+

390吨。

（2）据我的钢铁网讯，7月2日中国高镍铁市场价格1145-1160元/镍（到厂含税），

较1日持平 。

（3）据我的钢铁网讯，2026年6月30日，印尼ESDM在相关会议上未公布2026年镍矿RK

AB总配额上调的官方数值，基础配额维持2.6亿湿吨，新的补充配额还需等待ESDM补

充配额审批完成才能公布。 会议提及的审批规则如下： 1.矿山补充配额的申报窗

口：仅7月1日—31日可提交补充增产申请； 2.审批约束：新增配额必须绑定印尼本

土自有冶炼产能，纯采矿企业增产申请大概率驳回，不会放开原料外销型矿山产能； 

3.审批方式：个案逐企审批，最终新增总量存在极强不确定性。

主要逻辑：供应端，5月印尼冰镍和镍铁产量环比小幅下滑，湿法中间品产量环比小幅回

升，5月国内电镍产量环比延续小幅下滑，整体显性库存仍维持高位，后续重点关注产业链

内部传导情况。政策端扰动来看，印尼资源国保护主义边际趋紧使得市场对镍平衡预期有较

为明显调整，后续持续跟踪印尼政策端变动。

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。

震荡

不锈钢观点：原料持稳，不锈钢盘⾯震荡运⾏
信息分析：
（1）据万得数据，7月2日，不锈钢期货仓单库存量为98766吨，环比-724吨。

（2）现货方面，据我的钢铁网数据，7月2日，佛山宏旺304现货对不锈钢主力合约375元/

吨。

（3）据我的钢铁网讯，7月2日中国高镍铁市场价格1145-1160元/镍（到厂含税），

较1日持平 。

主要逻辑：原料端价格偏强，不锈钢成本端仍存一定支撑。5月不锈钢产量环比出现小幅回

升，终端需求相对谨慎。库存端来看，当下社会库存小幅去化，仓单整体较此前低位有所回

升。

展望：震荡。5月不锈钢产量环比出现小幅回升，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，矿端支撑尚未出现显著

松动，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
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锡

锡观点：宏观压制仍存，锡价震荡运⾏
（1）根据万得，7月2日，伦锡仓单库存环比0吨至8575吨；沪锡仓单库存环比-398吨

至5220吨，沪锡持仓环比-10手至76703手。

（2）现货方面，7月2日，长江有色1#锡锭报价均价为394950元/吨，环比+3450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；印尼方面，需关注6月

精炼锡出口恢复情况，根据我的钢铁网，截至本周6月印尼两大交易所锡现货成交量

为55吨；刚果（金）埃博拉疫情爆发，供应风险抬升。展望未来，锡供应扰动再现，

主产区供给不确定上升，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，短期宏观预期

变化将加大锡价波动。

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 2026-07-02

商品指数 商品20指数 工业品指数

  

2273.89

-0.09%

2553.13

+0.13%

2269.99

-0.75%

PPI 商品指数 1399.81 -0.49%

有色金属指数

2026-07-02

2638.01

-0.17%

近6月走势图 历史涨跌幅

今日涨跌幅 -0.17%

近5日涨跌幅 -0.25%

近1月涨跌幅 -5.64%

年初至今涨跌幅 -4.05%
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除非另有说明，中信期货有限公司拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经中信期货有

限公司事先书面许可，任何单位或个人不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、修

改、翻译此报告的全部或部分材料、内容。除非另有说明， 本报告中使用的所有商标、服务标记及

标记均为中信期货有限公司所有或经合法授权被许可使用的商标、服务标记及标记。未经中信期货

有限公司或商标所有权人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商标、服务标记及标记。

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自律组

织或者清算机构的法律、规则或规定内容相抵触，或者中信期货有限公司未被授权在当地提供这种

信息或服务，那么本报告的内容并不意图提供给这些地区的个人或组织，任何个人或组织也不得在

当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于所有国家或地区或者适用于所有人。

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且中信期货

有限公司不会因接收人收到此报告而视其为客户。 

尽管本报告中所包含的信息是我们于发布之时从我们认为可靠的渠道获得，但中信期货有限公

司对于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作任何明确或隐

含的保证。因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及完整

性产生任何依赖，且中信期货有限公司不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任 何责任。

本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方法。本报告所载

的观点并不代表中信期货有限公司或任何其附属或联营公司的立场。

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾

问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。此报告

并不构成中信期货有限公司给予阁下的任何私人咨询建议。

中信期货有限公司

深圳总部

地址：深圳市福田区中心三路8号卓越时代广场（二期）北座13层1301-1305、14层

邮编：518048

电话：400-990-8826

传真：(0755)83241191

网址：http://www.citicsf.com
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