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李卓雅 

 

宏观金融：美联储维持利率不变，市场消化决议信号 

【宏观】海外方面，美联储 FOMC 如期维持利率不变，但两名委员投出加息反对

票，主席强调通胀仍处高位，保留后续加息可能性；美方启动信件渠道与伊朗探

索谈判框架，外交接触取得进展，但美军仍保留快速打击预案，霍尔木兹海峡航

运风险并未完全消除，油价连续回落，通胀预期有所缓和；美元指数高位震荡，

10 年期美债收益率维持 5.0% 附近，风险资产消化决议信号。国内方面，9 月经

济延续 “出口强、内需边际改善但仍偏弱” 格局，出口韧性突出；证监会推进

中长期资金入市，稳增长政策持续托底市场情绪。资产上：A 股超跌反弹、板块

轮动剧烈，均衡配置、严控仓位；商品分化，黑色震荡，有色高位整理，能化受

地缘反复扰动、谨慎做多；贵金属内外盘震荡博弈，美债压制与地缘避险相互拉

扯，短期震荡对待。 

【股指】昨日 A 股超跌后放量反弹，成长赛道领涨。收盘上证指数 3681.47 点，

上涨 0.91%；沪深 300 4072.69 点，上涨 0.89%；深证成指 11473.18 点，上涨 

2.02%；创业板指 2634.76 点，上涨 3.40%；科创 50 1282.93 点，上涨 2.45%。

板块方面，通信、电子、机械设备、传媒领涨；食品饮料、农林牧渔、非银金融、

银行走弱。基本面上，9 月出口延续高增、内需边际改善但仍偏弱，国内稳增长

与长线资金入市政策构成底部支撑；美联储决议落地、美伊开启框架磋商，外部

扰动仍存。后续重点跟踪美联储官员后续讲话、美伊局势演进、国内增量政策落

地节奏。操作上，风格轮动加速，适度均衡配置，谨慎试多、严控仓位。 

 

【贵金属】昨日夜盘沪金主力合约 868.08 元 / 克，下跌 0.23%；沪银主力合约 

12898 元 / 千克，下跌 1.53%。外盘方面，伦敦现货黄金收于 4053.33 美元 / 

盎司，下跌 0.17%；现货白银收于 53.89 美元 / 盎司，下跌 0.02%。主要由于

美联储维持高利率立场、美元和美债收益率高位带来压制，美伊外交缓和削弱部

分避险买盘；全球央行购金依旧为长期底部提供支撑。操作上，短期以震荡思路

对待，谨慎观望，重点跟踪美联储政策后续表态、美元指数与 10 年期美债收益

率走向、美伊局势及霍尔木兹海峡通航风险。 

 

黑色金属：控产消息增多，钢材期现货市场小幅反弹 
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【钢材】周三，国内钢材期现货市场小幅反弹，市场成交量低位运行。盘后关于

钢厂控产消息传闻增多，核心围绕邯郸“18+5”高炉轮产方案。市场情绪有所提

振。基本面方面，现实需求偏弱，且尚未看到好转迹象。钢联口径五大品种钢材

表观消费量环比回落 39万吨。供应方面，钢厂利润有所改善，但成材产量延续

下降趋势，五大品种钢材产量环比回落 2.47 万吨。短期钢材市场或延续弱势震

荡，但考虑盘面已经反映了部分悲观预期，阶段性筑底概率较大。 

 

【铁矿石】周三，铁矿石期现货价格小幅反弹。市场传闻与 FMG 谈判仍在进行。

基本面方面，全国 247 家钢厂中盈利钢厂占比回升至 11%，铁水产量小幅下降。

考虑钢厂亏损持续，减产预期仍存。供应端有所回落，上周全球铁矿石发运环比

回落 109.3 万吨，到港量环比回落 465.2 万吨，主要是非主流矿发运量的回落。

未来继续关注钢厂利润和铁水日产量变化情况。短期铁矿石价格或仍以区间震

荡为主。 

 

【硅锰/硅铁】周三，硅铁、硅锰现货及盘面价格均小幅反弹。天津、钦州等主要

港口锰矿报价坚挺，贸易商低价出货意愿偏弱，持货惜售，议价空间收窄。天津

港半碳酸成交围绕 34 元/吨度展开，南非高铁报价 29.5-30 元/吨度。钢招方面，

华东某钢厂硅锰定价 5900 元/吨，招标数量 7700 吨，承兑到厂含税；江苏某钢

硅锰定价 5900 元/吨，承兑到厂含税。贵州地区因某大厂复产，本周硅锰出现明

显增量，云南地区工厂预计月底陆续停产，本周产量将保持稳定。主产区 72硅

铁自然块现金含税出厂 5700-5750 元/吨，75 硅铁价格报 6100-6200 元/吨。主

产区开工维持低位，宁夏前期检修炉台复产节奏偏慢；甘肃电价偏高，部分工厂

亏损持续，个别开始检修；宁夏电价相对平稳，兰炭价格持稳，成本端形成底部

支撑。短期来看，硅铁、硅锰盘面仍以区间震荡为主。 

 

有色：市场情绪有所回落，隔夜有色走势偏弱 

 

【铜】Comex 铜库存一改之前累库态势，截止 10 月 28 日，Comex 铜库存为 800321

短吨，较昨日下降 643 短吨。市场都在等待美国关税政策的确切消息，按照基准

情形，即 27年开始征税 15%，非美地区铜仍将不断流向美国，Comex 铜库存持续

增加已证实这一点，则关税对铜价仍有提振。铜价中短期仍有支撑，但向上空间

仍需谨慎看待。除了铜关税之外，后期需要重点关注巴拿马科布雷铜矿是否复

产，这个对市场心理层面影响较大。长期角度而言，AI 用铜增速高，但比重仍

低；26 年铜矿产出增速不高，但 27年增速可能达到 3%，铜矿供应缓解。 

 

【铝】截止 10 月 28 日，LME 铝锭库存继续小幅下降，LME 现货与三个月升贴水为

20.07 美元/吨，低于昨天的 27.64 美元/吨。铝价核心关注中东复产与海外产能

投放。目前中东铝厂复产推进顺利，阿联酋、巴林两家企业合计近 300 万吨冶炼

产能逐步恢复。未来数年海外电解铝迎来集中扩张，增量分布于印尼、印度、沙

特、越南等地，2026、2027 年全球新增产能分别为 144 万吨、217 万吨。短

期，国内铝锭社会库存持续下降，叠加海外升贴水边际回升，铝价暂以反弹思路

看待。 
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【锡】供应端，整体呈现多空并存格局，9 月我国锡矿进口创近年来最高单月水

平，达到 21603 吨，主要源于刚果进口放量，其 9 月单月进口量为 4481 吨；9

月从缅甸锡矿进口量为 5506 吨，远低于上月的 7395 吨，表示缅甸佤邦锡矿复

产进度仍不及预期；云南大型冶炼企业检修 45 天，当前冶炼开工率处于低位；

印尼锡锭出口扰动下降，出口放量导致我国 9 月锡矿进口大幅增加，为近年来

同期单月最高位。需求端，当前仍处于旺季，边际改善，但幅度较难乐观；分化

依旧明显，传统需求偏弱，以旧换新透支需求，汽车、家电、光伏产销走弱，1-

8 月光伏总装机同比下滑 58%，压制整体需求；AI服务器和先进封装相关的高端

焊料需求高增，8月全球半导体销售额全球半导体销售额同比增速录得 144.3%，

同比增幅较上个月回升 9.2%，维持在高位，但实际出货增速远低于销售额增速。

库存方面，海内外库存均继续下滑，其中国内锡锭社库下降 865 吨至 7103 吨，

仓单下降 724 吨至 2136 吨，仓单处于历史同期最低水平。 

 

农产品：巴西雷亚尔雷亚尔趋软打击市场对美国大豆出口需求 

 

【大豆】隔夜CBOT市场01月大豆收1237.00跌 6.00或 0.48%(结算价1238.00);。 

巴西雷亚尔雷亚尔趋软打击市场对美国大豆出口需求的预期，同时美国秋粮丰产

带来的充裕供应继续对价格构成压力。国内方面，东北地区头部收购企业提价，

对产区粮价形成底部托底，提振贸易商收粮信心；但同步推高农户价格预期，挺

价惜售情绪并未明显松动，粮源交投放量依旧受限。下游食品深加工企业刚需尚

存，采购心态偏保守，多采取订单随采模式，暂不主动追高、大量囤货。 

 

【豆粕】目前美湾至中国海运运费偏高、美豆自身供需预期偏紧，即便后续出现

商业采买，美豆进口到岸成本依旧高企，进口大豆成本中枢下跌空间有限，为国

内豆系品种提供了坚实的阶段性底部支撑。国内方面，10月大豆到港量仍处季节

性偏高水平，油厂压榨节奏难以显著放缓，豆粕产出端压力具有持续性。需求端

饲料企业采购以按需随采、刚需为主，物理库存天数虽有小幅回升，但终端追高

动力不足。预计短期内豆粕现货价格随盘继续偏弱震荡。 

 

【豆菜油】随着四季度进口大豆到港回落，豆油产出节奏放缓，前期持续累积的

库存高位边际回落，市场供应过剩的压力有望边际缓解。目前市场供应仍较宽松，

下游需求表现较平淡，但由于性价比仍较高，预计短期现货基差表现坚挺。菜油

方面，远月菜籽到港预期宽松压制，市场情绪谨慎，但国内现货基本面偏强，短

期底部支撑仍存。。 

 

【棕榈油】隔夜 CBOT 市场豆油期货下跌 1.61%，或将拖累马来西亚毛棕榈油期货

早盘表现。10 月以来马棕高频产需形势利好支撑有望增加，SPPOMA：2026 年 10

月 1-25 日马来西亚棕榈油产量环比下降 3.5%，AmSpec：马来西亚 2026 年 10 月

1-25 日棕榈油出口量环比增加 67.7%。然而，按当前趋势，预计 11 月 MPOB 马来

库存会增至的 370 至 380 万吨，未见库存拐点，且 11 月印度排灯节后需求高峰已

过、潜在黑海挤压的葵油挤压的库存释放风险不可忽视。预计棕榈油维持区间偏

https://siliao.mysteel.com/
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弱震荡。国内方面，棕榈油进口买船依然活跃，棕榈油较豆油升水幅度虽在收窄，

但棕榈油性价比依然偏低，供需双重压力削弱也在拖累市场表现。 

 

【生猪】近期市场补栏情绪持续低迷，整体成交不佳，冻品库存高企与出栏均重

持续高位，短期猪价尚未见底。当前养殖行业极度悲观，且头部猪企受政策调控，

且融资受限，部分头部企业商品猪出栏均重甚至降至 90公斤，这也是限制当前猪

价的主要原因，近况难改，但随着产能加速产能去化，明年远期行情乐观情绪或

逐步改善。 
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