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黄金市场 

 

招商评论 

贵

金

属 

市场表现：周四贵金属价格回调，以伦敦金计价的国际金价下跌 1.31%，收于 4350.66美元/盎司;国内方面，

同步回落。 

基本面：市场加息概率全面走弱；DeepSeek宣布 API涨价，8 月 17日起峰值价格最高涨至 27元，新版 V4 

Pro 正式上线 AI 服务器订单爆发；美国 7 月 PPI 同比涨幅收窄至 4.7%，能源成本下降成主因；特朗普宣称

“已完全控制霍尔木兹”，但油轮还是不敢走。 

交易策略：美国 CPI 基本符合预期，盘中金价巨震，9 月加息概率下行，但金价上行乏力，预计短期震荡调

整，建议观望；白银基本面偏弱，建议布局做空。 

风险提示：央行停止购金，美联储货币政策意外转向 
  

基本金属 

 

招商评论 

铜 

市场表现：昨日铜价震荡运行。 

基本面：昨日美国 PPI 低于预期，初领失业金周度人数大超预期，高市早苗表示支持日元加息，美元指数偏

弱。供应端，铜矿紧张有增无减。伦敦库存再度去化 4400吨，back结构来到 162 美金高位。精废价差 5100

元高位提示精铜近期上行较快。 

交易策略：伴随全球 AI 相关权益再度走强，基本金属风偏改善，预期铜价震荡偏强运行。 

风险提示：全球需求不及预期。仅供参考。 

铝 

市场表现：昨日电解铝主力合约收盘价较前一交易日-0.80%，收于 24090 元/吨，LME 价格 3267美元/吨。 

基本面：供应方面，国内电解铝厂维持高负荷生产。需求方面，周度铝材开工率小幅下降。 

交易策略：当前铝市呈现“强现实、弱预期”格局，美国 CPI 数据落地且符合市场预期后，短期利好出尽，

海内外铝价同步出现回调，建议前期多单止盈。 

风险提示：美元流动性缓解、中东局势反复、海外投产不及预期、终端需求超预期。 

氧

化

铝 

市场表现：昨日氧化铝主力合约收盘价较前一交易-1.25%，收于 2680 元/吨。 

基本面：供应方面，氧化铝厂运行产能持续增加。需求方面，电解铝厂维持高负荷生产。 

交易策略：巴西 Alunorte 厂降负带来的短期情绪提振已逐步消退，广西新投产能释放叠加山西复产，供需宽

松的核心矛盾未改，但当前盘面价格再次回到成本线以下，深跌空间有限，短期或维持低位震荡，建议暂时

观望。 

风险提示：投产不及预期、几内亚铝土矿政策超预期收紧。 

工

业

市场表现：主力 09合约收于 8630元/吨，较上个交易日+50元/吨，收盘价比+0.58%，持仓量-2993手至 169555

手(-1.73%)，成交量+5799手至 146052手(+4.13%)。品种沉淀资金+1.38 亿至 34.54 亿，今日仓单量为 33103
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硅 手（+0）。    

基本面：供应端，工业硅周产量降至 8.23万吨，环比减少 3.8%；开炉数量减少 17台，开炉率降至 29.2%。

库存端，社会库存去化 1.2 万吨至 51.1 万吨，交易所仓单增至 16.55 万吨。需求端，多晶硅周产量增至 2.53

万吨、行业库存升至 28.90 万吨，量库齐增；DMC 价格上涨 0.8%，但产量下降 7.5%、库存增长 16.3%；再

生铝合金开工率降至 49.4%，需求表现偏弱。6 月工业硅出口 6.39 万吨，同比下降 6.5%、环比下降 2.4%。 

交易策略：上周西北地区部分炉子停产消息逐步落地，西南地区产量也难有增量，叠加近期焦煤及多晶硅品

种走势较强，对盘面有强情绪支撑。但目前价格临近大厂套保点位，短期预计维持 8200-8800元/吨区间内窄

幅震荡。 

风险提示：工厂开工计划、焦煤价格、调控政策及电力供应 

碳

酸

锂 

市场表现：LC2609 收于 152120（+3420）元/吨，涨跌幅+2.3%，盘面重回 Contango 结构，反应远端悲观

预期修正 

基本面：根据中联金新能源数据，昨日现货成交贴水收窄至-670 元/吨。供给方面，碳酸锂周产量为 23152

（+181）吨，SMM预计 8 月碳酸锂排产为 11.26万吨，环比+7.03%。需求方面，SMM 预计 8月磷酸铁锂排

产为 56.51万吨，环比+5.11%，三元材料排产为 9.38万吨，环比+5.18%。库存方面，去库幅度高位，Mysteel

口径大样本库存为 15.5 万吨，环比-7280 吨。SMM大样本库存为 9.39 万吨（-7196吨），广期所仓单为 35508

（+407）手，品种沉淀资金为 302.3（-4）亿元。 

交易策略：受检修影响、需求高增速排产，预计 8月大幅去库趋势持续基差走强对盘面形成支撑，近期伴随 8

月高去库趋势持续反弹，期限结构转为 Contango反应远端悲观预期的深度定价被修正，现货成交贴水收窄，

短期震荡偏强。 

风险提示：检修恢复进度，盐湖季节性增量持续性，现货成交贴水走势，新仓单注册增速 

多

晶

硅 

市场表现：主力 09 合约收于 38210 元/吨，较上个交易日+20 元/吨，收盘价比+0.05%，持仓量-7079 手至

65185 手(-9.80%)，成交量-46330 手至 128126 手(-26.56%)。品种沉淀资金-0.71 亿至 58.31 亿，今日仓单

量为 22020 手（+90）。    

基本面：多晶硅周产量增至 2.53万吨，环比增长 3.5%；行业库存升至 28.90万吨，环比增加 2.1%，仓单增

加 2,040 吨至 6.44 万吨，供应恢复与累库压力延续。需求端仍偏弱，8 月硅片、电池片和组件排产同比分别

下降 8%、9.1%和 14%。 

交易策略：上周行业会议龙头企业共同签署行业倡议书，带来情绪层面利好。后续产业链各环节还将陆续开

展宣贯会议，行情短期大概率维持高位震荡。近日硅片环节报价有跟涨，后续重点关注产业链实际成交价格

即是否落地低价倾销相关处罚政策。 

风险提示：下游减产、光伏行业政策 

锡 

市场表现：昨日锡价震荡运行。 

基本面：美国 PPI 数据低于预期，初领失业金人数大超预期。高市早苗支持日元加息。美元指数偏弱运行。

供应端，云锡赤峰冶炼厂投产。市场消息称江西有冶炼厂发生火情，停产时间未知，月度产量 2500吨。国内

仓单减少 71 吨，伦敦库存去化 55 吨。伦敦结构 268 美金 contango。 

交易策略：维持震荡偏强思路。 

风险提示：全球需求不及预期。仅供参考。 
 

 黑色产业 
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螺

纹

钢 

市场表现：螺纹主力 2610 合约收于 3016元/吨，较前一交易日夜盘收盘价涨 9元/吨 

基本面：钢联口径建材表需环比上升 16万吨至 194 万吨，产量环比下降 7万吨至 183 万吨。钢材供需偏弱，

但随着钢厂减产边际改善。建材需求同比维持收缩，所幸供应同比下降，矛盾有限；板材需求韧性较强，制

造业利润较好，直接、间接出口维持较高水平。钢厂利润连续两周环比小幅改善，但仍维持低位，后续产量

或以稳为主。估值方面钢材现货表现接近期货，期货维持平水或升水现货，估值偏高。加息预期走弱，商品

市场情绪恢复至中性水平，上下皆有空间。 

交易策略：观望为主，尝试做空螺纹 2701合约。RB10参考区间 3000-3060 

风险提示：微观需求，宏观预期，地缘事件 

铁

矿

石 

市场表现：铁矿主力 2701 合约收于 710.5 元/吨，较前一交易日夜盘收盘价涨 1元/吨 

基本面：钢联口径铁水产量环比上升 0.2 万吨至 238.2 万吨，同比下降 2.5万吨。港存环比下降 79万吨至 1.74

亿吨，同比上升 3040万吨。铁矿供需偏弱。焦炭第九轮提涨后三轮提降落地。钢厂利润连续两周环比小幅改

善，但仍维持低位，后续产量或以稳为主。供应端符合季节性规律。炉料钢厂库存较低，库存天数维持历史

均值水平。港口库存总量同比增约 3000 万吨至 1.7亿吨，且澳巴库存占比持续恢复，结构性矛盾已经缓解。

铁矿维持远期贴水结构但贴水同比偏低，估值偏高。加息预期走弱，商品市场情绪恢复至中性水平，上下皆

有空间。 

交易策略：观望为主。I09参考区间 700-740 

风险提示：微观需求，宏观预期，地缘事件 

焦

煤 

市场表现：焦煤主力 2609 合约收于 1343元/吨，较前一交易日夜盘收盘价涨 21元/吨。 

基本面：钢联口径铁水产量环比上升 0.2万吨至 238.2 万吨，同比下降 2.5 万吨。焦炭第九轮提涨后三轮提降

落地。钢厂利润连续两周环比小幅改善，但仍维持低位，后续产量或以稳为主。供应端口岸通关维持高位，

各环节库存分化，口岸、坑口库存较高，其余环节库存偏低，总体库存水平中性。焦煤期货远期升水结构维

持，期货估值偏高。加息预期走弱，商品市场情绪恢复至中性水平，上下皆有空间。  消息面陕西榆林洗选

煤企业安全监察加严，精煤供应或短期收缩。 

交易策略：观望为主。JM09 参考区间 1310-1370 

风险提示：微观需求，宏观预期，地缘事件 
 
 

 农产品市场 

 

招商评论 

豆粕 

市场表现：隔夜 CBOT 大豆变动不大 

基本面：全球旧作宽松，而新作处于关键生长阶段，后期预期天气正常 

交易策略：阶段美豆偏震荡，后期焦点在美豆产量和出口兑现度;而国内整体跟随国际成本端，后期关

注产区产量预期和到货节奏。 

风险提示：产区天气等。观点仅供参考！ 

玉米 

市场表现：玉米期货价格偏弱运行，玉米现货价格多数上涨。 

基本面：目前饲用小麦性价比较高，陈化稻谷及轮换玉米持续拍卖，成交率走低，替代品供应充足。下

游深加工及生猪养殖亏损严重，需求下滑，现货价格预计季节性回落，期价偏弱运行。关注谷物拍卖及
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贸易商心态变化。观点仅供参考。 

交易策略：替代压力增加，期价预计震荡偏弱。观点仅供参考。 

风险提示：政策变化。 

棉花 

市场表现：隔夜 ICE 美棉期价承压下跌，CBOT 谷物大豆期价窄幅震荡。 

基本面：国际方面，原油期价窄幅震荡。截至 8 月 7 日 ICE期棉 2026年 12月合约点价未定价卖出订

单较此前一周增加 3287手，至 32216手。7 月科特迪瓦棉花出口量约为 1.4 万吨，环比减少 20.8%，

同比增加 187.2%。国内方面，郑棉期价震荡下跌。8 月 13 日储备棉销售实际成交 8009.3350 吨，成

交率 100%。平均成交价格折 3128 价格 17889元/吨，较前一日上涨 6 元/吨。 

交易策略：以逢低买入做多策略为主，CF2609 价格区间参考 16000-16500元/吨。 

风险提示：宏观事件扰动，全球气象变化。观点仅供参考！ 

棕榈油 

市场表现：昨日马棕上涨 

基本面：供应端，处于季节性增产周期；需求端，中规中矩，库存仍处于环比增。 

交易策略：短期 P阶段供需呈现弱现实，强预期，震荡略偏强。后期关注产区产量及生柴兑现度。 

风险提示：外生变量宏观、政策等。观点仅供参考 

鸡蛋 

市场表现：鸡蛋期货价格反弹，鸡蛋现货价格上涨。 

基本面：供需面来看，高温天气鸡蛋产蛋率季节性下降，蛋价下跌后下游采购积极性提升。老鸡淘汰增

加但新开产逐步增加，后期有季节性旺季预期提振，需求回暖有望提振蛋价，期价偏强运行。 

交易策略：需求回暖，期货价格预计偏强运行。观点仅供参考。 

风险提示：疫病或天气异常。 

生猪 

市场表现：生猪期货价格上涨，生猪现货价格上涨。 

基本面：8 月出栏量预计环比增加约 6%，供应充裕，大猪减少，标肥价差较大，养殖端倾向于压栏增

重，二育入场积极性增加，供应端压力暂时不大。天气炎热，需求偏弱但略有改善。短期压栏增重及二

育提振，猪价将反弹修复，中期供应压力仍需释放，猪价可能再度回落，期价预计震荡运行。 

交易策略：压栏增重及二育提振，期价反弹修复。观点仅供参考。 

风险提示：疫病或天气异常。 
 

 能源化工 

 

招商评论 

LLDPE 

市场表现：昨天 LLDPE 主力合约小幅上涨。华北地区低价现货报价 8150 元 / 吨，09 合约基差加

250，基差持稳，市场成交一般。海外市场方面，美金价格稳中小涨为主，当前进口窗口关闭，出口窗

口关闭。 

基本面：供给端，三季度之前新装置投产偏少，短期开工率环比回升，国产供应回升。进口窗口持续关

闭，关注美伊局势，预计后期进口量回升，出口窗口关闭。总体国内供应环比回升。 需求端，农地膜

需求淡季尾声，需求环比回升，其他需求持稳为主。 

交易策略：短期来看，产业链库存小幅去库，基差持稳，供需双增，临近交割月，美伊局势反复，短期

震荡偏强为主。中期三季度供需平衡，四季度新装置投产，供需压力逐步加大，随着地缘局势缓和，逢

高做空远月为主。短期重点关注美伊局势和通航情况。观点仅供参考。 
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风险提示：1，地缘政治发酵；2，海外需求情况；3，下游需求情况；4新装置投放情况 

PTA 

市场表现：PX 中国 CFR 价格 1083 美元/吨，PTA 华东现货价格 5980 元/吨，现货基差 233 元/吨。 

基本面：PX 方面，辽阳石化、浙石化、中金石化及东营威联重启，盛虹炼化预计 8 月中重启，国产供

应将大幅增加，关注重启进程。海外方面，地缘局势缓解，霍尔木兹海峡或重新开放，进口供应当前仍

处于历史低位，但有回归预期。调油需求方面，亚洲汽油裂解价差维持高位，亚美芳烃套利价差维持高

位，但出口时间窗口已过。PTA 方面，逸盛大化 375 万吨停车技改，独山能源一条线停车，其余三条

线降负，嘉通能源 600 万吨降负，恒力惠州临停，PTA 整体负荷降至历史新低，预计持续时间较短，

效益刺激叠加原料供应趋向宽松，装置重启意愿较强。聚酯工厂负荷小幅回落，几大厂仍维持减产计划，

需求维持低位，综合库存环比小幅上升。下游加弹织机低位负荷维持，地缘摇摆较大，采购刚需为主，

目前原料及成品库存均处于历史低位，关注地缘局势稳定及旺季订单来临后的补库行为。综合来看 PX、

PTA短期维持去库格局，中期有累库压力。 

交易策略：供应低点已现，后续边际回归，多 TA 空原油套利头寸逐步止盈，关注 01 沽空 TA 加工费机

会。 

风险提示：地缘政治扰动，装置检修情况，新装置投产进度，下游需求情况； 

PP 

市场表现：昨天 PP 主力合约小幅上涨。华东地区 PP 现货价格为 9000 元 / 吨， 09 合约基差为

盘面加 550，基差小幅走弱，市场整体成交一般。海外市场方面，美金报价稳中小涨为主，当前进口窗

口打开边缘，出口窗口关闭。 

基本面：供给端，短期来看，三季度之前新装置投产偏少，国内开工率环比回升，短期市场供给环比回

升，出口窗口关闭，出口量下滑。需求端：短期下游开工环比持稳，下游需求整体偏弱。 

交易策略：短期产业链库存小幅去化，库存偏低，基差偏大，供需环比走弱，临近交割月，美伊局势反

复，短期盘面震荡偏强为主。从中长期视角分析，三季度供需平衡；四季度随着新增装置逐步投产，供

需压力加大，随着地缘局势缓和，逢高做空远月为主。短期重点关注美伊局势和停航情况。观点仅供参

考。 

风险提示：1，地缘政治情况；2，汇率变化情况；3，下游复工情况；4，新装置投放情况. 

MEG 

市场表现：MEG华东现货价格 5242 元/吨，现货基差 368 元/吨。 

基本面：供应端浙石化提负，远东联重启，煤制方面，正达凯 8月初按计划停车，中昆一条线停车，内

蒙古兖矿重启，新疆广汇及山西美锦负荷提升，通辽金煤计划 8月停车，建元、新疆天业检修推迟，国

产供应仍维持低位水平，恒力及盛虹预计 8月中下旬重启，关注重启进度。海外方面，霍尔木兹海峡内

大部分 EG装置仍维持停车，9月进口供应将维持低位，关注海峡开放进程。库存方面，华东港口部分

库存去库 4.6 万吨至 42 万吨附近，处于历史低位水平。聚酯工厂负荷小幅回落，几大厂仍维持减产计

划，需求维持低位，综合库存环比小幅上升。下游加弹织机低位负荷维持，地缘摇摆较大，采购刚需为

主，目前原料及成品库存均处于历史低位，关注地缘局势稳定及旺季订单来临后的补库行为。综合来看

MEG 近端维持去库，远端有过剩预期。 

交易策略：关海峡开放预期叠加国产供应回归，09多单注意止盈，01趋向过剩，建议空配。 

风险提示：地缘冲突扰动；进口供应情况，下游需求情况，装置检修兑现情况； 

原油 

市场表现：昨日油价震荡，因市场等待美伊谈判进展，阿曼能否与伊朗就新航道达成协议，并开放该航

道，是当下关注的焦点。不确定性预计使油价保持布伦特 80-90 美元桶区间震荡，等待更明确的驱动。 

基本面：需求端，随着夏旺季的到来，同时油价下跌带来需求改善，下半年全球油品需求预计环比增长
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380万桶/天。 供应端，海湾国家的生产和出口目前面临巨大不确定性，若海峡 8月初复航，预计 8

月末海湾国家可以复产到战前 7 成水平。此外，阿联酋最快可在 Q3释放闲置产能 75万桶/天。俄罗斯

因炼厂复产，出口量已经回落。即使油价上涨，但美国增产仍然较为温和，预计美国下半年环比或增产

40 万桶/天。其余常规增产国更偏计划性，巴西和加拿大下半年或环比共增 30万桶/天。 

交易策略：即使是对海峡恢复最乐观的假设下，Q3 可能仍有供需缺口，若海峡不能如期恢复，缺口将

扩大至 300 万桶/天以上，因此 Q3 适合逢低买入，Q3 油价震荡区间可能为布伦特 70-120 美元/桶，重

点关注美伊冲突进展。 

风险提示：美伊冲突升级，出口持续受阻或产能受损，油价或大幅上涨甚至突破前高；若美伊谈和或海

峡重启，油价或面临大幅下跌的风险。 

苯乙烯 

市场表现：昨天 EB 主力合约小幅震荡。华东地区现货市场报价 8650 元 / 吨，市场交投氛围一般。

海外市场方面，美金价格稳中小涨为主，当前进口窗口仍处于关闭状态，出口窗口关闭。 

基本面：供给端，纯苯库存方面，库存小幅去化，处于偏低水平，八九月供需环比走弱，短期重点关美

伊局势。苯乙烯库存小幅去化，处于正常水平，开工率环比回升，八月供需弱平衡，短期关注美伊局势。

需求端，纯苯及苯乙烯下游企业成品库存小幅下降，开工率环比小幅回升。 

交易策略：短期来看，纯苯库存小幅去化，库存偏低，八九月供需环比走弱，美伊局势反复，短期震荡

为主；苯乙库存小幅去化，处于正常水平，基差偏弱，供需平衡，美伊局势反复，短期预计盘面跟随成

本（原油）波动为主。后期重点关注地炼检修及通航情况。观点仅供参考。 

风险提示：1，上下游新装置投产情况；2，地缘政治发酵情况；3，下游复工情况 
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