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品种 核心观点 主要逻辑

黄金

★
长线做多

政府继续关门、关税合法性继续辩论、地缘交恶。但数据意外走好。美国两党表态

来看，有望中旬结束停摆。黄金短线等企稳做多。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

白银跟随相关市场波动，基本面上来看，长期全球政策刺激白银需求，供需缺口持

续变，宽松货币投放提供流动性。11200 支撑较强。长线做多持有

铜

★
长线持有

特朗普督促尽快重启政府，美国 10 月 ADP 就业数据超预期，市场恐慌情绪缓和，隔

夜铜止跌企稳，建议回调逢低轻仓试多，中长期，铜精矿紧张和绿色铜需求爆发，

铜依旧看多。

锌

★
反弹承压

国内冶炼厂冬储备库积极，锌精矿加工费大幅回落，消费淡季，需求转弱，隔夜锌

窄幅震荡，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

★
反弹

海外电解铝出现部分减产，我国产能维持高位，目前主流消费地铝锭去库放缓，

终端消费旺季向淡季过渡，铝价短期回调后反弹走势。

镍

★
偏弱

海外镍库存攀升至高位水平，国内精炼镍库存连续累积，下游不锈钢的终端消费

已逐渐转淡迹象，镍价承压偏弱走势。

工业硅

★
区间震荡

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

★
回调买入

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。背靠区间下沿布局多单

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

复产消息冲击盘面，连续 2日减仓。基本面供需边际改善确定性强，总库存连续

11 周去库，且去库幅度扩大。等待盘面企稳，关注 60 日均线支撑

。

中辉有色观点
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金银：数据意外走好 VS 关税及关税辩论
表 1：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾

美国政府继续停摆，数据意外走好，关税合法性开始辩论，贵金属上涨。

基本逻辑

①美国服务业和小非农走好。美国 10 月 ISM 服务业 PMI 指数 52.4，预期 50.8，前值 50。新

订单指数跳涨，创一年新高。需求反弹的同时，通胀压力也更为明显。投入价格指数升至 70，

创三年来最高水平。美国 10 月 ADP 就业人数增加 4.2 万人，增幅创 7月以来最大，预期增加

3万人，前值由减少 3.2 万人修正为减少 2.9 万人。米兰称最新的 ADP 数据“令人欣慰的意外”，

但指出结合整体就业情况来看，他认为美国政府关门前的趋势仍在延续。预计继续降息，警

告关税裁决或拖累经济。②美国家庭债务创新高。纽约联储报告显示，美国第三季度家庭债

务达 18.59 万亿美元，4.5%的债务逾期超 30 天，创 2020 年来新高。学生贷款逾期率攀升至

14.4%创历史纪录。20-35 岁年轻群体违约情况最严重，消费明显收缩。③美国政府继续停摆。

美国联邦政府“停摆”已进入第 36 天，打破 2018 年年底至 2019 年年初“停摆”35 天的历史

纪录，成为美国持续时间最长的政府“停摆”。④黄金逻辑主线。预计本月中旬停摆有望解

决。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，中长线可考虑企稳，国内黄金 900 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：宏观情绪缓和，铜止跌企稳

表 2：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾

沪铜止跌企稳，震荡盘整

产业逻辑

2025Q3 全球主要铜矿企业产量同比下降近 5%，四季度有望延续收缩。海内外铜冶炼反内卷，

精炼铜供给收缩，10 月 SMM 中国电解铜产量环比下降 2.94 万吨至 109.16 万吨，环比降幅

2.62%，高于预期的 108.25 万吨，同比增幅 9.63%，累计增幅为 11.96%。SMM预计 11 月电

解铜环比下降 0.4 万吨，降幅 0.37%，同比增幅 8.21%。现货方面， 铜价回落后，下游逢低采

购热情增加，市场交投回暖。消费逐渐转入淡季，电解铜制杆企业周度开率 60.43%，环比下

滑 1.12%。2025 年 11 月空冰洗排产合计总量共计 2847 万台，较去年同期生产实绩下降 17.7%。

策略推荐

特朗普督促尽快重启政府，美国 10 月 ADP 就业数据超预期，市场恐慌情绪缓和，隔夜铜止跌

企稳，建议回调逢低轻仓试多，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，对铜依旧看好。短期沪铜关注区间

【84500，87500】元/吨，伦铜关注区间【10500，11000】美元/吨
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锌：需求淡季，锌承压区间盘整

表 3：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾

沪锌窄幅盘整

产业逻辑

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 1194 元/吨。市场预计 11 月国内冶炼厂因原料紧张，或检修

减产。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。短期需求淡季，国内锌社会库存小幅累库。

策略推荐

国内冶炼厂冬储备库积极，锌精矿加工费走低，供应存在收缩预期，但是消费淡季，需求边际

走弱，沪锌上下空间均有限，短期区间盘整，建议多单逢高止盈兑现，中长期看，锌供增需减，

维持反弹逢高沽空观点。沪锌关注区间【22200，22800】，伦锌关注区间【3000，3100】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：海外供应收缩，铝价再度反弹

表 4：产业高频数据

资料来源：iFinD，SMM，中辉期货

行情回顾

铝价再度反弹，氧化铝相对疲弱走势。

产业逻辑

电解铝：海外美联储年末降息预期减弱。产业上，海外电解铝厂减产 21 万吨，并预计明年 3

月继续减产，供应紧张情绪再起。11 月最新国内电解铝锭库存 62.7 万吨，环比上周四增加 0.1

万吨；国内主流消费地铝棒库存 13.8 万吨，环比上周略降 0.8 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 62.2%，终端消费逐渐转淡。

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【21000-21700】。

风险提示：关注全球贸易及利率政策变化。
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镍：终端消费拖累，镍价持续走弱

表 5：产业高频数据

资料来源：iFinD，SMM，中辉期货

行情回顾

镍价持续走弱，不锈钢承压走势。

产业逻辑

镍：海外美联储年末降息预期减弱。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。11 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，11 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

【119000-122000】。风险提示：关注全球贸易及利率政策变化。
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碳酸锂：供需依旧偏紧，等待企稳

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 低开高走，小幅收跌。

产业逻辑

市场再传复产消息，若宁德复产将扭转去库趋势，短期对盘面形成冲击。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。

策略推荐

等待盘面企稳，关注 60 日均线支撑【78000-79800】
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免责声明：
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