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品种 核心观点 主要逻辑

黄金

★
长线做多

风险事件纷纷落地，周末国内宣布黄金税收新规，零售端黄金成本有所增加，黄金

投资有望向交易所集中，投资端金价影响或有限。黄金短线可择机入场。中长期黄

金支撑逻辑不变，地缘秩序重塑，央行继续买黄金，战略配置价值不变。

白银

★
长线做多

白银短期情绪宣泄。相关有色品种坚挺，白银跟随波动，长期全球政策刺激白银需

求，供需缺口持续变。11200 支撑较强。长线做多持有

铜

★
长线持有

海外主流铜矿调低产量预期，国内冶炼厂再度呼吁反内卷，国内铜社会库存去化，

短期铜止跌企稳，建议背靠下方均线支撑逢低试多，铜精矿紧张和绿色铜需求爆发，

铜中长期依旧看多。

锌

★
反弹承压

短期宏观利多充分兑现，冶炼厂冬储备库压低锌精矿加工费，锌窄幅震荡，缺乏单

边明显驱动，上下空间均有限，中长期看，锌供增需减，维持反弹逢高沽空观点。

铅

★
反弹承压

河北等地铅生产企业受环保管控影响，下游终端消费旺季尚可，但中大型铅蓄电

池企业减产拖累消费，铅价短期反弹承压走势。

锡

★
反弹承压

海外缅甸锡矿复产相对缓慢，云南冶炼厂检修后开工率回升，下游锡消费市场新

增订单量不足，锡价短期高位承压走势。

铝

★
偏强

海外电解铝供应收缩，国内供应维持高位，主流消费地铝锭去库减缓，终端消费

旺季表现支撑，铝价短期保持偏强走势。

镍

★
偏弱

海外 LME 镍库存攀升至高位水平，国内精炼镍库存连续累积，下游不锈钢终端

消费旺季表现一般，镍价承压偏弱走势。

工业硅

★
反弹

11 月供需过剩的局面有望边际好转。供应主要变量集中在新疆地区是否会出现环

保扰动。需求进入传统淡季难以提供强驱动，前低附近布局多单

多晶硅

★
看多

强预期 VS 弱现实，关于多晶硅产能整合的政策愈发明朗，叠加 11 月多晶硅基本

面将边际改善，维持供需平衡。逢低布局多单

碳酸锂

★
高位调整

风险提示：本报告对期货品种设置“★”关注等级（1-3 级），其中红色（★）代表多头占优，绿色（★）代表空头占优，颜色

标注仅为当前市场多空力量的客观对比，不预示未来价格必然向该方向运行。关注等级和颜色标注仅代表品种当前市场活跃度、

波动特征或事件敏感性的客观观察维度，不构成任何投资建议、收益承诺或未来表现的保证，投资者须独立判断并承担风险

基本面来弄玄虚 11 周去库，且去库幅度扩大。上周市场传宜春地区矿山补税预

期降低，复产将加快带动盘面回调，等待盘面企稳，观望为主

。

中辉有色观点
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金银：关注美政府停摆应影响
表 1：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾

风险事件落地，市场情绪基本宣泄，金银窄幅震荡。短期关注美国数据和政府停摆。

基本逻辑

①黄金税改政策。2025 年 11 月 1 日，财政部与税务总局联合发布《关于黄金有关税收政策的

公告》，黄金新税收政策自 2025 年 11 月 1 日起实施，执行至 2027 年 12 月 31 日。区分投资

用途与非投资用途。投资用途不得向下游开增值税专项发票，只能开普通发票，下游客户无

法抵扣进项税额；非投资用途只能获得交易所开的普通发票，进项票抵扣税降至 6%（原来增

值税发票进项抵扣 13% ）。区分会员与客户。客户（非会员）无论什么用途，进项票抵扣税

率均降至 6%。纳税人不通过交易所销售标准黄金，应按照现行规定缴纳增值税。②美国政府

停摆继续僵持。美国联邦政府停摆逼近历史纪录，并引发严重民生危机，食品援助的 SNAP

计划资金中断。僵局同时给美联储政策蒙上阴影，持续关门导致关键经济数据缺失，加剧了

其内部关于利率的分歧。多位官员反对近期降息，市场对 12 月降息的预期已大幅降温。机构

预测各异，摩根士丹利认为若停摆持续至感恩节后，12 月可能暂停降息；花旗则预计政府将

重开，为继续降息创造条件。这场政治危机正演变为一场全面的经济与民生考验。美国数据

面临考验。③黄金逻辑主线。长期来看，黄金将受益于全球货币宽松、美元信用下滑和地缘

格局重构，黄金或持续长牛。注意防范情绪波动风险。

策略推荐。短期金银均有止跌，中短线均可考虑入场，国内黄金 910 支撑，白银 11200 支撑

较强，长线价值配置持仓继续持有。

风险提示。地缘反复、G2关系反复。
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铜：风物宜放长量，铜回调轻仓试多

表 2：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾

沪铜和伦铜高位震荡

产业逻辑

铜精矿紧张持续，英美资源和嘉能可相继下调 2025 年产量预期。SMM预计 10 月电解铜产量

下滑至 108.25 万吨，四季度国内电解铜产量存在收缩预期。国内冶炼行业再度呼吁反内卷，

CPTS 建议减产 10%-15%应对不合理加工费。铜价走高后，下游畏高观望情绪浓厚，需求方面，

铜价高位回落后下游积极逢低采购，电解铜制杆企业周度开率 60.43%，环比下滑 1.12%。铜

作为新时代的“黄金”，在中美全面竞争的背景下，其战略价值不断跃升，但是短期铜市场投

机情绪高涨，高位风险激增。

策略推荐

国内冶炼厂再度呼吁反内卷，国内铜社会库存去化，上周五隔夜铜止跌反弹，短期建议背靠

84500-85500 区间回调逢低试多，长期战略多单继续持有，风物宜放长量，保持定力和耐心。

产业套保建议加入期权保护，降低仓位，严格风控。中长期，对铜长期看好。短期沪铜关注区

间【84500，88500】元/吨，伦铜关注区间【10500，11200】美元/吨
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锌：锌精矿加工费跳水，锌窄幅震荡

表 3：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾

锌窄幅震荡

产业逻辑

国内锌精矿供应宽松，二季度海外锌矿产量达到 140.71 万吨，同比增长了 17.72%。国产锌精

矿加工费受冶炼厂冬储备库影响延续回落，最新报 2850 元/吨，大幅下滑 400 元/吨，精炼锌

企业利润亏损小幅扩大至 814 元/吨。9 月国内锌锭产量 60 万吨，环比下滑 4.1%，同比增长

20.2%，预计 10 月锌锭产量或增至 62 万吨。消费逐渐进入淡季，本周镀锌开工率录得 57.54%，

较上周增 0.06%。国内锌锭出口窗口打开，海外伦锌库存软挤仓风险缓解。

策略推荐

冶炼厂冬储备库积极，锌精矿加工费跳水，锌窄幅震荡，缺乏单边明显驱动，上下空间均有限，

锌窄幅震荡，中长期看，锌供增需减，仍是板块空头配置。

沪锌关注区间【22200，22800】元/吨, 伦锌关注区间【2980，3080】美元/吨

风险提示：海外软挤仓，需求不足，政策刺激
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铝：旺季逐渐趋淡，铝价谨慎乐观

表 4：产业高频数据

资料来源：iFinD，SMM，中辉期货

行情回顾

铝价谨慎乐观，氧化铝相对偏弱走势。

产业逻辑

电解铝：海外美联储 10 月延续降息政策。产业上，10 月份我国电解铝运行产能达到 4405 万吨，

行业开工率 96%。10 月最新国内电解铝锭库存 62.6 万吨，环比上周四增加 0.1 万吨；国内主

流消费地铝棒库存 14.6 万吨，环比上周上涨 0.1 万吨。需求端，国内铝下游加工龙头企业开工

率较上周环比下降 0.2%至 62.5%，终端消费正由旺季过渡向淡季。

氧化铝：目前海外几内亚因雨季导致发运减少，对我国近期进口量产生影响。当下国内氧化铝

行业利润大幅收缩，部分高成本企业面临亏损压力。随着氧化铝高成本企业因亏损主动减产，

或带来一定支撑。短期来看，氧化铝市场维持过剩格局，关注海外铝土矿端的变动。

策略推荐

建议沪铝短期逢高止盈为主，注意下游加工企业开工变动情况，主力运行区间【21000-21800】。

风险提示：关注全球贸易及利率政策变化。
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镍：纯镍库存施压，镍价偏弱运行

表 5：产业高频数据

资料来源：iFinD，SMM，中辉期货

行情回顾

镍价承压运行，不锈钢承压回落走势。

产业逻辑

镍：海外美联储 10 月延续降息政策。产业上，海外印尼已获批的 2026 年 RKAB 有效期可延续

至 2026 年第一季度，国内镍矿港口库存有所下降。10 月最新 LME 镍库存攀升至 25.17 万吨，

国内纯镍社会库存约 4.77 万吨，内外库存延续累积，镍供应压力依然明显。

不锈钢：终端消费领域旺季逐渐接近尾声。据统计，10 月最新无锡和佛山两大不锈钢市场库存

总量小幅下降至 94.68 万吨，周环比略增加 0.04%。不锈钢市场现货货源呈现供需双弱态势，

带动不锈钢社会库存基本维持稳定运行。目前下游传统消费旺季已接近尾声，不锈钢终端需求

趋弱，持续跟踪下游终端消费变化情况。

策略推荐

建议镍、不锈钢反弹抛空为主，注意下游消费及不锈钢库存变动情况，镍主力运行区间

【120000-123000】。风险提示：关注全球贸易及利率政策变化。
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碳酸锂：利空消息影响，高位回调

表 6：产业高频数据

资料来源：百川盈孚，中辉期货

行情回顾

主力合约 LC2601 高开低走，全天减仓超 2万手，尾盘跌幅扩大。

产业逻辑

基本面边际改善确定性较高，总库存连续 11 周去库，且去库幅度扩大，下游材料厂原料库存

消耗过快。尽管供应端仍在维持增长，周度产量突破 2.3 万吨，行业开工率回升至 52%，但四

川地区受限于国内锂辉石不足产量小幅下降，盐湖产能爬坡贡献增量。终端需求保持旺盛，11

月排产仍然偏强，材料厂订单饱满，磷酸铁锂产量有望再创新高，供需结构明显好转有望形成

产业正反馈。上周传枧下窝复产消息，对盘面产生利空影响，短期观望等待企稳。

策略推荐

观望为主，等待盘面企稳【80000-82000】
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免责声明：
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