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⼤类资产多数回调，继续关注特朗普访
华进展

我们当前推荐多头标配IC、铜、铝、黄金，关注中长久期债券利率下行机

会和国债正套策略。

n 海外宏观：关注本周中美元⾸会晤及美联储主席换届进程。据新华社报

道，美国总统特朗普5月13日晚乘专机抵达北京，开始对中国进行国事访

问。同行的还有马斯克、黄仁勋等十余位美国商界代表。5月14日，特朗

普开始对中国进行国事访问，交流氛围浓厚。5月15日，两国元首将继续

会面，深入交流。市场关注本次会谈将对中美关系产生的影响。此外，美

国参议院已确认提名凯文·沃什出任美国联邦储备委员会下一任主席，任

期4年。当前美国经济的现状是仍有韧性，但存在一定边际收紧的压力。4

月美国服务业PMI提供的信号清晰：增长动能边际放缓，就业延续收缩，

价格压力却居高不下且具有广泛性——对美联储而言是典型的滞胀式双面

风险组合。而4月偏强的美国非农也继续支撑市场对美联储上半年不降息

的预期。同时，5月12日美国4月CPI发布：同比3.8%，高于3.7%的预期

值，环比0.6%，符合预期。数据披露后，美联储降息预期小幅降温，10年

期美债利率进一步上升，美股下跌，美元指数震荡。

•

n 国内宏观：国内宏观环境延续了“新兴领域偏强⽽传统领域偏弱”的特
征。据万得数据，我国4月出口3594.4亿美元，同比增长14.1%，超出市场

预期。总体来看，AI与高端制造产品的需求是核心拉动项，我们认为这与

近期AI基建以及我国高端制造业产品的竞争力提升有较大关系。而地产方

面，“五一”期间新房与二手房成交普遍回落，基建实物工作量亦略低于

去年同期。

•

n 资产观点：因此，月度维度上，我们认为多数资产中期演绎逻辑较为顺

畅，但短期赔率偏低。我们建议投资者适当放低对资产收益率的预期，不

建议进一步追高股指等相对高位资产，维持对IC、铜、铝、⻩⾦的多头标
配，关注中⻓久期债券利率下⾏机会和国债正套策略。

•

n ⻛险提⽰：1）地缘风险有所反复；2）国内增量政策和经济修复不及预

期；3）全球货币政策超预期收紧；

•
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图表 1：晨会汇总

板块及观点 品种 近期市场逻辑 关注要点 短期判断

股指期货 盘面回调，维持持有思路 增量资金不足 震荡

股指期权 关注卖权策略布局窗口 期权市场流动性不及预期 震荡⾦融：股市短期轻仓配
置，债市关注跨⽉资⾦

国债期货 买断式逆回购延续缩量，关注资金
面变化

供给超预期、通胀超预期、货币政
策不及预期

震荡

⻩⾦ 美伊和谈乐观预期升温，伊朗指定
两条航道供船只通行海峡

美国基本面数据、美联储货币政
策、地缘冲突走势

震荡贵⾦属：短线延续震荡
修复，关注谈判进展、
海峡复航和⾮农 ⽩银 油价下跌缓和通胀担忧，而白银现

货驱动仍偏弱
美国基本面数据、美联储货币政
策、地缘冲突走势

震荡

航运：5⽉中旬停航⽀撑
涨价，特朗普访华或带
来贸易乐观预期

集运欧线 特朗普访华事件带来乐观预期
特朗普访华及政策动向、地缘事件
进展、MSK本周开舱运价、霍尔木兹
海峡船舶通行量、中东局势

震荡

钢材 节后需求恢复，价格震荡运行
专项债发行进度、钢材出口量和铁
水产量

震荡

铁矿 铁水小幅增加，库存窄幅波动
海外矿山生产发运情况、国内铁水
生产情况、天气因素、港口环节矿
石库存变化情况、政策层面动态

震荡

焦炭 供需均有增加，港口库存去化 钢厂生产、炼焦成本、中下游补库 震荡

焦煤 焦企采购力度不减，煤矿库存小幅
去化

煤矿复产、蒙煤进口、地缘冲突 震荡

硅铁 供应压力渐增，关注累库情况 综合成本调整、厂家开工变化 震荡

锰硅 供需延续宽松，上行驱动不足 锰矿价格波动、低开工持续情况 震荡

玻璃 库存有一定去化，供应潜在担忧仍
存

现货产销 震荡

⿊⾊建材：价格震荡运
⾏，关注淡旺季切换

纯碱 近月交割压力较大，价格震荡运行 纯碱库存 震荡

铜 铜矿供应再生扰动，铜价呈现偏强
走势

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

震荡偏强

氧化铝 现实供应压力较大，氧化铝价震荡
承压

几内亚扰动，国产矿政策变化，氧
化铝厂减产

震荡偏弱

铝 库存延续去化，价格震荡企稳
宏观风险，供给扰动，需求不及预
期。

震荡偏强

锌 海外供应再现扰动，锌价震荡向上
宏观转向风险；锌矿供应超预期回
升

震荡

铅 成本支撑稳固，铅价震荡运行 供应扰动；需求快速走弱 震荡

镍 镍价下挫，关注供应扰动演变
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

震荡偏强

不锈钢 镍价回调，不锈钢盘面下挫 印尼政策风险；需求增长超预期 震荡偏强

锡 市场情绪走弱，锡价震荡回调
需求回暖不及预期；供应放量超预
期

震荡

⼯业硅 供应存回升压力，硅价震荡偏弱
供应端超预期减产；政策变动；光
伏装机超预期

震荡偏弱

多晶硅 需求端延续偏弱，多晶硅价格暂时
承压

政策变动；供应端超预期减产；光
伏装机超预期

震荡

有⾊与新材料：宏观乐
观预期叠加供应扰动炒
作，基本⾦属震荡回升
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碳酸锂 价格上涨引发负反馈，关注回调买
入机会

需求超预期；供给扰动；宏观情绪
波动

震荡偏强

铂⾦ 铂价震荡运行，持续关注美伊局势
进展

全球经济衰退，地缘风险上升，供
应超预期增加

震荡

钯⾦ 暂无独立驱动，跟随铂价运行
全球经济衰退，地缘风险上升，供
应超预期增加

震荡

原油 供应仍显紧张，地缘扰动延续 中东地缘局势 震荡偏强

LPG 海外紧缺延续，国内碳四拖累有所
改善

原油价格、炼厂开工、PDH需求 震荡偏强

沥⻘ 地缘反复，沥青期价高位震荡 制裁和供应扰动 震荡

⾼硫燃油 地缘反复，燃油期价高位震荡 地缘和原油价格 震荡

低硫燃油 低硫燃油期价高位震荡 原油价格 震荡

甲醇 地缘局势反复，需求暂无亮点，甲
醇震荡看待

宏观能源、中东局势、海外实际停
产动态

震荡

尿素 需求支撑走弱，尿素震荡整理
夏季备肥追肥启动节奏、企业库存
变化及出口政策动向

震荡

⼄⼆醇 需求疲软叠加外围消息多变，市场
心态谨慎

煤、油价格波动，港口到港节奏，
伊朗地缘局势和海峡通行情况

震荡

PX 需求不佳打击市场心态，期货和纸
货气氛低迷

原油大幅波动、宏观异动、聚酯复
工情况、伊朗地缘局势

震荡

PTA 化工品市场心态承压，需求不佳导
致基差松动

原油大幅波动、宏观异动、聚酯复
工情况、伊朗地缘局势

震荡

短纤 原料下跌带动市场集中采购放量，
后期进入观望消化阶段

下游纱厂拿货节奏，伊朗地缘局势 震荡

瓶⽚ 聚酯瓶片跟跌原料，但成交放量
瓶片企业减产目标执行情况，海运
费情况、伊朗地缘局势

震荡

丙烯 地缘混沌，成交转淡，PL震荡 油价、国内宏观 震荡

PP 地缘混沌，商品情绪转向，PP震荡 油价、国内外宏观 震荡

塑料 地缘混沌，需求支撑有限，PE震荡
回落

油价、国内外宏观 震荡

苯⼄烯 地缘有所缓和，受成本端拖累，苯
乙烯震荡

油价，宏观政策，装置动态 震荡

PVC 弱现实低估值，PVC震荡运行 预期、成本、供应 震荡

能源化⼯：美伊和谈有
达成可能，油⽓价格下
跌拖累化⼯

烧碱 供应阶段减量，烧碱震荡为主 市场情绪、开工，需求 震荡

油脂 需求疲软，棕榈油继续下探
地缘原油波动、生物柴油政策、天
气、供需

震荡

蛋⽩粕 内外盘短期面临调整压力
美豆天气，海关政策，宏观，贸易
战、美伊冲突

震荡偏弱

⽟⽶ 缺乏实质驱动，内盘维持区间震荡
糙米拍卖量超预期，新粮卖压超预
期，需求超预期，天气扰动，政策
扰动，持粮主体心态扰动等。

震荡

⽣猪 猪源充裕，价格低位震荡 养殖情绪、疫情、政策 震荡偏弱

天然橡㬵 商品整体回落，盘面减仓下跌 产区天气、原料价格、宏观变化 震荡偏强

合成橡㬵 盘面小幅回落 原油大幅波动 震荡

农业：供需宽松，猪价
偏弱
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图表 2：⾦融市场涨跌幅

资料来源：万得、彭博 中信期货研究所

图表 3：中信⾏业指数涨跌幅

棉花 外盘农产品齐回调，内盘延续区间
波动

产量、需求 震荡偏强

⽩糖 外盘波动大于内盘，弱现实主导内
盘震荡行情

原油、化肥价格大幅波动，天气，
地缘政治风险，主产国产量，宏观
经济波动等

震荡

纸浆 低位难跌，纸浆维持震荡
宏观经济变动、美金盘报价波动
等；

震荡

双㬵纸 现货走弱，盘面震荡 产销、教育政策、纸厂开工动态等 震荡

原⽊ 估值中性，区间震荡 外商发运量、CFR报价、国内库存 震荡偏强

2026-05-14 品种 现价 日度涨跌幅 周度涨跌幅 月度涨跌幅 季度涨跌幅 年度涨跌幅

沪深300期货 4884.4 -1.14 0.98 2.54 11.62 6.19

上证50期货 2984.6 -1.22 0.1 0.53 6.44 -1.34

中证500期货 8608 -2.02 -0.15 4.09 15.93 16.91
股指

中证1000期货 8689.8 -1.28 0.55 4.96 17.76 16.86

2年期国债期
货

102.582 0 0.04 0.02 0.04 0.12

5年期国债期
货

106.33 -0.01 0.12 0.1 0.21 0.54

10年期国债期
货

108.795 -0.05 0.19 0.16 0.36 0.87

国债

30年期国债期
货

112.79 -0.21 0.38 -0.23 0.98 1.24

美元指数 98.478 0.2 0.64 0.39 -1.41 0.21

外汇 美元中间价（
pips）

6.7873 -35 -133 -416 -1072 -2017

银存间质押7
日（bp）

1.3021 0.79 -3.44 -8.76 -12.09 -68

10Y中债国债
收益率(bp)

1.7588 0.74 -0.6 1.15 -5.83 -8.85

10Y美国国债
收益率
(bp)

4.46 0 8 6 16 28

美债10Y-2Y利
差(bp)

0.48 2 0 -4 -3 -23

利率

10Y盈亏平衡
通胀率(bp)

1.99 0 6 5 -1 6

2026-05-14 行业 现价
日涨跌
幅（%）

周涨跌
幅（%）

月涨跌
幅（%）

季涨跌
幅（%）

今年涨跌
幅（%）
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资料来源：万得 中信期货研究所

图表 4：海外商品涨跌

农林牧渔 5416.2953 0.02 -2.06 -2.93 -0.14 -6.77

国防军工 11874.7311 -4.32 -3.42 2.99 6.87 0.09

商贸零售 3730.4542 -1.09 -1.93 0.31 2.79 -7.37

有色金属 14581.9178 -3.41 -3.4 0.81 9.32 14.1

基础化工 8252.5392 -2.31 -1.31 -1.13 9.24 15.7

钢铁 1909.5304 -2.56 -3.91 -2.42 0.39 -1.22

机械 10167.5848 -1.96 0.61 5.7 18.4 17.06

汽车 13335.8907 -1.8 -2.08 1.48 5.68 -0.08

电子 15652.4028 -2.28 5.29 11.49 41.21 37.95

综合 2878.9924 -2.19 -3.32 -2.28 -2.1 -10.36

建材 8606.7382 -1.35 0.53 5.31 15.09 22.73

建筑 3900.1709 -2.35 -1.6 1.53 1.22 6.08

电力设备及新
能源

13537.1893 -2.79 -0.07 2.16 8.62 15.56

轻工制造 3989.603 -1.64 -2.57 0.37 4.64 4.98

消费者服务 5965.1333 -1.86 -2.85 -4.95 -7.08 -19.01

纺织服装 3454.7777 -0.94 -0.38 0.75 6.38 4.98

计算机 7658.4915 -3.68 -1.26 4.82 13 4.63

综合金融 851.9601 -3.56 -3.17 -1.92 4.07 -12.34

食品饮料 21336.9843 0.02 -1.69 -2.79 -3.93 -6.09

交通运输 2059.836 -0.8 -1.72 0.9 -0.07 -2.33

房地产 3909.0808 -2.5 -1.91 1.62 9.47 2.54

石油石化 3717.277 -0.48 -0.8 -6.89 -3.21 8.56

电力及公共事
业

3467.6241 -1.77 1.1 4.01 5.53 13.98

家电 20091.5004 -0.21 0.04 1.69 8.32 1.74

传媒 3240.4835 -4.01 -5.22 -0.75 0.51 -2.6

通信 15609.1464 -0.28 8.96 17.66 44.63 51.96

医药 10586.2328 -2.22 -1.83 -1.63 -0.72 -1.61

非银行金融 9574.3171 -2.1 -2.19 -1.66 2.61 -12.59

煤炭 4124.1464 -0.95 -2.27 -7.59 -2.37 14.78

中信行业指数

银行 11446.0424 0.27 -0.18 -1.41 -2.13 -4.85

2026-05-13 品种 现价
日度涨跌
幅（%）

周度涨跌
幅（%）

月度涨跌
幅（%）

季度涨跌
幅（%）

今年涨跌
幅（%）

NYMEX WTI原
油

101 -1.15 6.68 -4.18 -0.55 75.93能源
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资料来源：万得 中信期货研究所

注：因交易时间差异，海外商品涨跌为前一交易日涨跌幅

图表 5：国内主要商品涨跌幅

ICE布油 105.72 -1.9 5.46 -4.64 2.12 73.57

NYMEX天然气 2.868 0.88 4.29 3.99 -0.42 -22.72

ICE英国天然
气

114.24 -0.49 5.96 0.51 -10.04 53.12

COMEX黄金 4697.1 0.22 -0.56 1.32 -0.05 8.43
贵金属

COMEX白银 88.155 3 9.06 18.76 17 24.2

LME铜 14083 0.44 4.04 8.17 14.17 12.7

LME铝 3651 2.5 4.25 4.9 5.31 21.82

LME锌 3552 0.58 3.23 5.64 10.09 13.63

LME锡 56150 2.44 3.98 14.58 20.11 38.74

LME镍 19165 1.12 1.16 -1.16 12.01 14.42

有色金属

LME铅 2004 0.35 1.34 2.56 5.31 -0.07

CBOT大豆 1227.25 0.04 1.74 2.68 4.69 17.19

CBOT豆油 74.23 -1.5 0.09 5.92 7.63 52.89

CBOT豆粕 338 2.92 5.82 5.92 6.83 12.82

CBOT玉米 480.5 0.1 2.02 1.21 4.8 8.96

CBOT小麦 674.75 -0.63 8.83 5.8 9.14 33.22

ICE2号棉花 87.03 0.82 2.75 5.88 24.36 35.35

农产品

MDE原棕榈油 4483 -0.73 -0.33 -1.97 -7.17 10.69

2026-05-14 品种 现价
日度涨跌
幅(%)

周度涨跌
幅(%)

月度涨跌
幅(%)

季度涨跌
幅(%)

今年涨跌
幅(%)

航运 集运欧线 2320.87 -4.35 3.35 6.7 7.53 52.49

黄金 1032.05 -0.07 -0.79 1.38 1.07 5.33

白银 21432.6 0.44 7.97 18.28 18.29 25.5

铂 531.39 0.03 3.29 8.46 7.82 0.59
贵金属

钯 365.1 -0.27 -2.01 0.14 1.05 -14.35

铜 106777.46 -1.57 2.13 5.79 12.02 8.61

铝 24713.15 -0.81 0.95 1.07 -0.72 7.68

氧化铝 2760.89 -0.29 -1.22 -1.73 -3.39 0.2

锌 24924.23 0.2 2.52 5.32 6.06 6.95

镍 145063.95 -1.74 -1.22 -2.81 7.27 8.98

不锈钢 14972.35 -1.77 -1.41 -3.27 5.94 13.31

铅 16623.33 -0.06 -0.61 -0.08 0.76 -4.22

锡 427266.9 -1.7 0.31 10.29 16.07 32.06

有色金属
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碳酸锂 191193.16 -5 -2.35 1.64 21.38 56.75

工业硅 8642.05 -0.67 -3.99 -1.35 2.91 -2.23

多晶硅 38107.19 1.13 -2.34 -1.4 6.23 -34.47

螺纹钢 3252.66 -0.12 -0.2 1.31 3.8 4.2

热卷 3476.21 -0.06 0.14 1.54 5.28 6.35

铁矿石 816.84 -0.35 0.22 2.5 2.58 3.5

焦炭 1835.18 0.57 0.08 -0.48 5.54 8.45

焦煤 1267.6 -0.09 -2.33 -1.95 5.16 13.83

硅铁 5779.94 -0.46 0.42 -0.05 -2.57 2.26

锰硅 5925.16 -0.31 -1.63 -2.64 -8.38 -0.01

玻璃 1049.48 -1.27 -0.25 -0.46 -0.82 -3.1

黑色建材

纯碱 1208.53 -1.18 -1.6 -2.38 0.25 0.03

原油 622.64 -2.03 -0.03 -8.75 -14.29 43.83

燃料油 4126.64 -0.91 1.93 -4.07 -4.55 68.4

低硫燃料油 4867.47 -1.65 3.93 -2.37 -3.13 66.96

沥青 4308.56 -0.12 2.3 -1.17 -3.79 41.92

甲醇 2865.81 -1.4 -0.07 -4.97 -8.93 29.39

PX 9063.73 -1.11 -0.49 -7.1 -6.04 24.85

PTA 6325.2 -1.26 -1.15 -6.65 -5 24.06

尿素 1867.81 -0.39 -2.5 -6.98 -1.27 7.41

短纤 7922.38 -1.48 -1.03 -5.44 -3.95 21.42

苯乙烯 8929.4 -2.4 -1.66 -9.46 -14.4 30.99

乙二醇 4711.38 -2.89 -1.76 -8.04 -9.17 24.39

塑料 8076 -1.89 0.1 -4.57 -5.57 25.23

PP 8731.36 -1.57 1.29 -1.28 -2.26 37.83

PVC 5038.68 -3.23 -1.65 -4.09 -6.58 5.37

烧碱 2092.88 -0.88 -2 0.89 -13.09 -7.33

LPG 5880.06 -2.87 4.18 -1.67 -4.97 43.5

能源化工

瓶片 8053.05 -2.61 -3.3 -7.42 -1.47 33.86

橡胶 17839.62 -2.99 -0.32 1.08 8.71 14.38

20号胶 14978.93 -3.68 -0.42 1.93 9.73 18.36

纸浆 5111.02 -1.01 0.94 0.85 -1.2 -7.49

豆一 4773.76 -1.25 -0.99 -3.36 2.41 12.67

豆二 3670.73 -0.71 1.12 -0.88 -1.1 2.65

豆粕 3012.35 -0.65 1.01 0.35 2.18 6.79

豆油 8499.69 -0.36 0.35 -1.12 -1.72 8.09

棕榈油 9395.4 -0.9 -2.76 -4.15 -4.86 9.63

农产品
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资料来源：万得 中信期货研究所

菜油 9689.34 0.14 -0.69 -2.28 -1.68 5.58

菜粕 2325.83 -0.79 -1.13 -2.34 0.44 -1.93

棉花 16441.68 -0.36 0.82 -0.73 7.06 12.61

白糖 5513.62 0.34 1.04 1.73 1.6 4.96

生猪 12173.12 -0.14 -0.59 -2.49 10.73 -0.83

鸡蛋 3882.65 0.9 3.12 2.31 9.44 15.34

红枣 9398.68 -0.8 0.48 1.04 4.87 4.57

苹果 570.8 -0.2 1.12 0.06 1.51 -5.91

花生 8206.13 -0.2 0.03 -2.58 0.39 2.78

玉米 2369 -0.5 0.03 -2.3 0.39 5.67

玉米淀粉 2705.49 -0.25 0.05 -2.78 -1.4 7.12

原木 821.25 -0.16 0.27 1.41 -0.1 5.31
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