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宏观金融：美伊谈判重现曙光，市场风险偏好回暖 

 

【宏观】 海外方面，4月美国 PCE 通胀增速创下三年新高，美国通胀高企；但是

美国一季度 GDP 下修至 1.6%；此外，外媒曝双方达成 60 天停火谅解备忘录，待

特朗普批准，但伊朗官方否认签署任何文本；受此消息冲击，油价继续走低，美

元指数冲高回落，10 年期美债收益率高位震荡回调，全球风险偏好整体升温。国

内方面，1-4 月经济数据延续 “放缓中有亮点” 格局，全国一般公共预算收入

同比增长 3.5%，规上工业企业利润总额同比大增 18.2%，4 月单月利润增速达 

24.7%，外需韧性与企业盈利改善趋势明确。通胀温和修复，PPI 上行、CPI 稳步

回升，支撑中下游业绩修复。市场核心聚焦美伊地缘博弈、国内经济修复斜率及

中报业绩兑现；短期国内市场情绪有所回暖，股指震荡运行，国债偏强，商品板

块分化加剧。后续重点关注美伊协议落地进展、国内稳增长政策效果、企业中报

业绩及资金流向。资产判断：股指短期震荡运行，谨慎观望；国债短期震荡偏强，

谨慎做多；商品黑色震荡回调，谨慎观望；有色偏强震荡，谨慎做多；能化高位

回落、波动加剧，谨慎观望；贵金属震荡承压，谨慎观望。 

 

【股指】A 股三大指数震荡整理，成交维持高位。上证指数收 4098.64 点，涨幅 

0.12%；沪深 300 收 4914.21 点，涨幅 0.12%；深证成指收 15861.89 点，涨幅 

0.80%；创业板指收 4125.07 点，涨幅 1.96%。全市场板块涨跌分化，培育钻石、

超级电容、PET 铜箔等板块走强；贵金属、创新药、养殖板块、乳业股跌幅居前。

基本面上，国内工业企业盈利改善、通胀温和修复支撑企业业绩；市场核心聚焦

美伊地缘博弈、国内经济修复斜率及中报业绩兑现；短期国内市场情绪有所回暖，

股指震荡运行。后续关注企业中报业绩落地、北向资金流向及地缘局势变化。操

作方面，短期谨慎观望，逢低布局业绩确定性强的板块。 

 

【贵金属】周四，贵金属市场贵金属震荡反弹，内外盘同步走强。国内夜盘沪金

主力收 986.90 元 / 克，涨幅 1.91%；沪银主力收 18890 元 / 千克，涨幅 

2.38%。国际市场，现货黄金涨 0.92% 至 4497.31 美元 / 盎司，现货白银涨 

1.07% 至 75.41 美元 / 盎司。主因美伊谈判反复引发避险情绪边际回升，美元

指数高位回落，美债收益率震荡走弱，贵金属承压后反弹；但短期地缘预期摇摆，
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反弹空间受限。短期贵金属震荡偏弱后反弹，操作上谨慎观望，重点跟踪美伊谈

判、美元及美债收益率波动。 

 

黑色金属：需求走弱，钢材期现货价格弱势震荡 

 

【钢材】周四，国内钢材现货市场持平，盘面价格低位震荡，市场成交量依旧偏

弱。美债收益率涨势趋缓，宏观面变化不大。淡季背景下，现实需求继续延续弱

势，五大品种钢材表观消费量环比回落 4.39 万吨，库存降幅本周额继续收窄。供

应方面，五大品种钢材产量环比回升 1.52 万吨，考虑盈利钢厂占比仍在 6 成以

上，供应后续或继续恢复。短期钢材市场关注焦点仍在成本端。价格或以区间震

荡为主。 

 

【铁矿石】周四，铁矿石期现货价格小幅回落。铁水日产量回升至 240 万吨上方，

但盈利钢厂占比小幅回落，铁水产量或已接近顶部区域。供应方面，本周全球铁

矿石发运量继续环比回升 596 万吨，到港量则回落 277 万吨。按发货推算，到港

量或继续回升。且港口库存仍处于高位。中期来看，矿石供应增加仍是大趋势。

铁矿石价格短期或继续延续弱势。 

 

【硅锰/硅铁】周四，硅铁、硅锰现货价格持平；盘面价格也小幅走弱。硅锰 6517

北方市场价格 5700-5800 元/吨，南方市场价格 5850-5930 元/吨。锰矿市场震荡

运行，天津港半碳酸成交 38 元/吨度左右，南非高铁分指标 33-33.5 元/吨度区

间，加蓬 41.5-42 元/吨度。主产区生产节奏保持稳定，调研后期短期内减增产量

较少，厂家出货较好，内蒙厂交付订单为主，宁夏厂逐步出货，厂家利润表现一

般。75硅铁价格报 5900-6000 元/吨。河南贸易商市场 72硅铁自然块不含税价格

5100 元/吨左右，75 硅铁自然块不含税围绕 5400 元/吨左右。下游企业基本假期

后，部分企业也多交付手上订单，市场询单以及成交逐渐冷清,下游需求基本处于

停滞的状态。硅铁、硅锰期现货价格短期仍区间震荡。 

 

有色新能源：美伊谈判重现曙光，隔夜有色表现偏强 

 

【铜】5月 28日，阿根廷经济部表示，该国通过 RIGI 投资计划批准了价值 8.91 

亿美元的圣豪尔赫（San Jorge）矿业项目，位于门多萨的该铜矿项目将创造超过

6,300 个直接和间接就业岗位。国际铜研究组织（ICSG）在其最新月度公报中表

示，3月全球精炼铜市场供应过剩 3万吨，而 2 月份为供应过剩 27万吨。ICSG 

称，今年前三个月，铜市场供应过剩 39.6 万吨，而去年同期为供应过剩 13.5 万

吨。近期 comex 铜库存持续增加，截至 5月 28 日，铜库存增至 638224 短吨，之

前曾一度降至 58 万短吨附近。6月 30日前，美国商务部将提交铜市场评估报告，

总统据此决定是否对精炼铜加税。 
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【铝】产业在线数据显示，6月空冰洗排产合计产量 3004 万台，较去年同期下降

11.8%。 天山铝业 140 万吨电解铝绿色低碳能效提升项目一次性通电成功，之前

实际运行产能只有 120 万吨，相当于给市场带来 20万吨净产能增量。国内电解铝

产量高位，但需求承压，库存高位，去化缓慢。1-4 月国内电解铝产量为 1474.6

万吨，同比增加 2.7%，绝对增量为 39 万吨；日均产量为 12.3 万吨左右，高于去

年同期的 12 万吨。1-4 月电解铝预估表观消费量为 1475 万吨，低于去年同期的

1503 万吨，同比下降 1.8%，其中 1-2 月同比增 0.4%，3 月同比下降 3%，4 月同

比降 5%。国内供应刚性，加上高进口，其实供给充裕，而今年需求缺乏亮点，虽

然特高压和储能带来一定增量，但光伏、汽车等重要下游领域均难给出乐观预期。

宏观叙事同样难以提振铝价，上方高度谨慎看待。 

 

【锡】供应端，4月锡矿进口环比下降，其中从缅甸进口降幅较大，复产进度不及

预期，另外刚果金疫情也加剧市场对锡矿供应偏紧的担忧；后期需重点关注印尼

政策，涵盖锡矿 RKAB 配额和锡锭出口关税，可能给市场带来较大扰动。云南江西

两地冶炼开工率持稳，同比仍处于高位。需求端，整体需求欠佳，4月锡焊料开工

率为 74.9%，环比下滑 0.6%，同比下滑 1.8%；全球 3月半导体销售额增速进一步

上升，达到 79.2%，增速较上个月扩大 17.4%；4 月我国半导体产量同比增 33%，

今年以来维持两位数增速，但汽车、家电和光伏产销同比下滑。锡价高位抑制下

游焊料企业备货意愿，刚需采购，现货市场交投氛围清淡，锡锭社会库存在 10000

吨附近徘徊，同比持平，LME 锡锭库存环比下降，绝对水平仍为高位。综合来看，

缅甸锡矿供应恢复不及预期，叠加刚果金锡矿供应担忧，下方支撑较强，但宏观

风险依然存在，上方空间谨慎看待，后续重点留意主产国政策突发扰动。 

 

【碳酸锂】周四碳酸锂主力 2609 合约上涨 1.97%，最新结算价 177580 元/吨，加

权合约减仓 5652 手，总持仓 64.02 万手。SMM 报价电池级碳酸锂 175500 元/吨

（环比下跌 1500 元），期现基差-1800 元/吨。锂矿方面，澳洲锂辉石 CIF 最新

报价 2565 美元/吨（环比下跌 20 美元）。外购锂云母生产利润 10328 元/吨，外

购锂辉石生产利润-1374 元/吨。近期股市和商品情绪持续低迷，上周库存样本扩

容整体符合预期，去库趋势延续，但短期缺乏明确的向上驱动。关注关键支撑位

置，耐心等待止跌企稳后逢低布局。 

 

【工业硅】周四工业硅主力 2609 合约下跌 0.12%，最新结算价 8575 元/吨，加权

合约持仓量 40.96 万手，减仓 10138 手。华东通氧 553#报价 9150 元/吨（环比持

平），期货贴水 10元/吨，基差偏弱。北方开工持续低迷，西南丰水期复产推迟，

供需双弱、产能过剩、库存高位累积状态下，工业硅贴近成本定价，跟随焦煤节

奏呈区间行情。上周五山西煤矿发生重大安全事故，预计引发更大范围的安全生

产检查，焦煤价格上涨从成本端推动工业硅上涨。 

 

【多晶硅】周四多晶硅主力 2609 合约下跌 0.16%，最新结算价 36830 元/吨，加

权合约持仓 16.86 万手，减仓 1652 手。钢联最新 N型复投料报价 35000 元/吨（环

比持平），N型硅片报价 0.89 元/片（环比持平），单晶 Topcon 电池片(G12)报价
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0.338 元/瓦（环比持平），Topcon 组件(分布式):210mm 报价 0.75 元/瓦（环比

持平）。多晶硅仓单数量 16100 手（环比减少 520 手），5月底老仓单集中注销。

光伏终端需求不足，上下游价格博弈激烈，多晶硅现货价格持续下跌，上周硅片

价格下滑 3%。多晶硅行业现金流成本（约 3-3.3 万/吨），但预计近期煤炭和工业

硅价格上行将抬升成本区间，以短期反弹看待，谨慎观望。 

 

能源化工：市场评估美伊停火相关报道，油价持稳 

 

【原油】美伊可能已达成初步协议，该协议将延长停火，并推动达成结束战争，

市场继续消化目前谈判进展。Axios 报道称，谅解备忘录将把停火延长 60 天，并

指出通过霍尔木兹海峡的航运将“不受限制”，无需向伊朗支付任何通行费，报

道表示特朗普仍需批转相关条款，需要几天时间做出决定。同时美国财政部长周

四坚称，特朗普的三条红线，即重新开放海峡，交出高丰度浓缩铀，和终止核计

划，是达成任何协议的必要条件。目前市场仍在关注通过海峡船舶数量是否真有

回升，以及后续地缘消息，短期油价触及区间底部，若无更多进展或仍有反弹驱

动。 

                                                                                                                                             

【沥青】油价延续低位，沥青成本支撑下行后维持弱震荡。短期利润水平仍收到

明显压制，开工延续低位，供应恢复概率仍然不高，所以短期累库压力有限，低

价货仍然是近期成交主流。旺季下沥青刚性需求有提升但幅度有限，新合同价仍

然较高，库存去化情况下，或对市场底部形成支撑。短期绝对价将继续跟随原油

大幅波动，关注伊朗局势后续变化。 

 

【PX】PX 继续保持低位小幅反弹，近期石脑油价格继续走低，使得 PX 价格维持

成本支撑带来的弱势，对石脑油价差保持 258 美金。后期市场仍等待汽油消费旺

季后对芳烃低库存验证。短期聚酯板块整体负反馈明显，PX延续震荡，后期油价

若仍走低，或仍有部分回落空间。 

 

【PTA】PTA 深化减产消息持续计价，是否达成减产仍未有明确，但情绪仍使得去

库预期继续维持。不过终端开工维持低位，原料和成品库存双低，负反馈下下游

库存也仍然偏高，PTA 将继续面临较强区间波动计价。流通库存外整体库存虽然

去化，但是短期已经计价，加工费保持 500 左右高位，PTA 反弹后再度测试支撑

水平，若下游仍表现较差，以及减产无法达成，则后期或仍有回调空间。  

                                                                                   

【乙二醇】下游负反馈继续计价，进口继续维持低位的情况下，港口显性库存继

续去化至 72.6 万吨水平，但库存去化速度继续放缓，近期工厂库存再度增加，并

且煤价上行放缓，煤制开工供应回落有限，整体供应仍在高位，弥补了部分到港

减量。叠加乙二醇面临和 PTA 同样的终端负反馈情况，恐慌式紧缺情绪缓解，近
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期价格回落维持低位波动。 

 

【短纤】受到原料价格压制，短纤将继续深化减产，终端开工近期仅止跌，但未

见明显反弹，原料采购意愿有限回升，短纤等品类产销率继续保持中性，库存累

积速率有所增加。短期跟随 PTA 等品种继续维持偏弱震荡状态，成本价支撑存续，

短纤或将维持弱震荡格局。 
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以上文中涉及数据来自：Wind、iFind、彭博、路透、百川盈孚、Mysteel、SMM，东海期货研究所整理 

 

重要声明 

 

本报告由东海期货有限责任公司研究所团队完成，报告中信息均源于公开可获得资料。东海期

货力求报告内容的客观、公正，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。报告中的观点、结论和建议等全部内容只提供给客户做参考之用，并不

构成对客户的投资建议，也未考虑个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要，客户不应单纯依靠本

报告而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所导致的

任何损失负任何责任，交易者需自行承担风险。本报告版权仅为东海期货有限责任公司研究所所有，

未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处

为东海期货有限责任公司。 

 

 

东海期货有限责任公司研究所 

地址：上海浦东新区峨山路505号东方纯一大厦10楼 

联系人：贾利军 

电话：021-68756925 

网址：www.qh168.com.cn 

E-MAIL:Jialj@qh168.com.cn 

 


