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品种 核心观点 主要逻辑

黄金

★
多单谨慎

美伊协议搁浅，谈判再次启动，近日市场或继续承受压力。近期日本央行加息，

海峡通航油价供应存在瓶颈，未来地缘反复、政策摇摆及去美元化购金提供托底，

操作角度看当前黄金隐含波动率回落，配置窗口重启。但是短期警惕流动性风险

压力。操作上，长线配置思路参与。

白银

★
承压

未来美联储转向不打灯，美元和美债利率仍处于高位，日本和欧洲进入加息周期，

白银短期盘面或继续震荡筑底，关注市场如何消化沃什态度及地缘反复，盘面有

压力，关注白银基本面交易力量出现，操作关注风险报偿比。【15000-17500】

铜

★
区间震荡

中东局势再度紧张，美伊协议因以色列袭击黎巴嫩搁浅，宏观情绪或承压，短期

铜承压回落，关注下方前低支撑，警惕市场流动性再度收紧，中长期对铜依旧看

好。

锌

★
区间震荡

宏观情绪承压，海外锌矿供应扰动增加，锌精矿加工费加速下滑，创下历史新低，

供应扰动对锌价强支撑，锌区间震荡。

锡

★
反弹承压

中东局势突变，美伊协议搁浅，宏观和板块情绪承压，伦锡跌幅领衔有色板块，

沪锡或跟跌测试下方整数关口支撑，建议暂时观望。

铝

★
区间震荡

中东局势突变，美伊协议搁浅，霍尔木兹海峡持续封锁，海外铝供应担忧再起，

终端需求进入传统淡季，高库存拖累铝价，短期铝延续反弹，测试上方整数关口

压力。

镍

★
反弹承压

印尼镍政策溢价被修正，虽然镍供给收缩但速度慢于预期，需求存在刚性但难以

消化高库存，宏观情绪转冷，建议前期空单止盈兑现。

工业硅

★
回调买入

6月份工业硅小幅累库。高基差下盘面有支撑，但上方亦有套保压力。成本端焦

煤价格抬升，叠加政策预期支撑，工业硅成本底确认，逢低做多

多晶硅

★
回调买入

6月多晶硅小幅去库，供给侧政策和弱现实博弈加剧。上周市场再传相关反内卷

政策消息，短期谨慎参与，从绝对价格来看可逢低买入

碳酸锂

★
承压

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。期货投资咨询业务资格编号：证监许可〔2015〕75 号

总库存连续 7周去库，产量小幅增加。供需延续紧平衡，仓单增速放缓，但供应

增量预期重燃，情绪受到拖累，短期偏弱运行

。

中辉有色观点
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金银：协议搁浅谈判再启，压力来袭
表 1：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

盘面表现：国际贵金属期货普遍收跌，COMEX黄金期货跌1.72%报4172.9美元/盎司，周跌1.55%

；COMEX白银期货跌2.12%报64.91美元/盎司，周跌4.51%。主要受美伊局反复无常所致。

基本逻辑：①全球货币政策进入“加息、降息、观望”分化阶段。彭博统计 52 个市场央行，5月

降息和加息各占一半。欧央行鹰派上升最快且已加息；英央行转鹰但未行动；美联储言论指数温

和上升，但新任主席厌恶前瞻指引，存在再次落后于通胀曲线的风险。德意志银行彻底扭转预期，

全面上调通胀预测，预计美联储 2026 年 9 月和 12 月各加息一次，累计 50 个基点至 4.1%，不排

除 7月提前加息甚至全年加息 75 个基点。②薛定谔的美伊谈判。6月 19 日，以色列与真主党互

有袭击，伊朗称因以方违约而再次关闭霍尔木兹海峡。以色列民调显示 67%认为美伊协议对其不

利。6月 21 日，美伊谈判在瑞士比尔根山正式启动，双方代表团已抵达。伊朗总统表示，随谈判

启动，存放在卡塔尔的 60 亿美元冻结资金将释放归还。伊方警告若美未能约束以色列，谅解备忘

录将破裂。白宫称美代表团准备启程，特朗普称谈判源于伊朗而非美方走投无路，并可阻止以袭

黎。首轮谈判进展将直接影响海峡通行及全球能源供应安全。③贵金属逻辑。主要央行或启动加

息周期。资金结构上，近期 ETF和央行抛售冲击减弱。若 8月非农回落，美联储可能以截尾均值

PCE为依据提出降息。世界黄金协会调查显示 45%央行计划增持，创历史新高。黄金隐含波动率

已回落，配置窗口重启。美伊停火预期令油价降温，黄金此前三重压力正逐步解除。长期看，全

球债务、地缘动荡、抗通胀及去美元化购金构成托底。④策略提醒。等待行情止跌企稳，黄金长

线仍值得配置，后期建议将黄金更多作为尾部风险对冲而非收益来源。对于白银，工业需求与金融属

性交织，短期波动率低位，价格处于区间下沿上方，关注宏观氛围的边际变化情况。风险提示：局势

反复，流动性危机。
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铜：宏观情绪转冷，铜承压回落

表 2：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾

铜震荡承压

产业逻辑

全球铜矿供应紧张持续，5月铜矿砂及其精矿进口量为 236.07 万吨，4 月份为 235.2 万吨，去

年同期为 293.5 万吨，1-5 月铜矿砂及其精矿累计进口量为 1227.53 万吨，同比减少 1.0%。霍

尔木兹海峡航运受阻，中国硫酸禁止出口，目前的减产主要影响边际高成本矿山。如果冲突持

续半年以上，全球湿法铜减产总量理论上限在 70 万吨左右，并将在三季度集中爆发。5月未锻

轧铜及铜材进口量为 44.57 万吨，去年同期为 42.7 万吨，1-5 月未锻轧铜及铜材累计进口量为

201.28 万吨，同比减少 7.0%。5月国内电解铜产量为 116.94 万吨，环比下滑，预计 6月检修

增加产量将继续回落。终端铜需求表现分化，铜新旧动能切换明显，电力铜需求表现亮眼。

策略推荐

中东局势突变，以色列袭击黎巴嫩，美伊协议搁浅，霍尔木兹海峡持续封锁，市场风险偏好承

压，美元指数走强，美股和黄金回调。端午假期，外盘伦铜飘绿，宏观情绪转冷，基本面对铜

价强支撑，短期铜承压回落，关注下方前低支撑。短期沪铜关注区间【102500，106500】元/

吨，伦铜关注区间【13200，13800】美元/吨
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锌：端午假期伦锌飘绿，沪锌或跟跌

表 3：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾

锌承压回落

产业逻辑

2026 年全球锌矿供应或收缩，秘鲁能源紧急状态威胁矿山生产，嘉能可 Kazzinc、Nexa 冶炼

厂发生火灾停产。SMM Zn50 国产周度 TC 均价环比下降 150 元/金属吨至-200 元/金属吨，由

正转负，续创新低，锌冶炼企业亏损扩大至 3612 元/吨，6月是炼厂的集中检修季，部分中小

型冶炼厂减产限制后续产能释放。4月锌矿砂及其精矿进口量为 44.8 万吨，同比-9.6%，环比

下降 17.95%。精炼锌企业亏损扩大至 3639 元/吨。5 月国内锌锭产量 58.15 万吨，同比增加

5.8%，环比下降 0.4%。终端基建需求偏弱，中下游畏高谨慎采购，镀锌企业周度开工 56.72%

（-0.76%），压铸锌合金企业周度开工 52.14%（+0.35%）。

策略推荐

宏观和板块情绪再度承压，端午假期，外盘伦锌收绿，美元走强，有色承压，沪锌或跟跌。沪

锌关注区间【24500，25000】，伦锌关注区间【3500，3600】美元/吨 风险提示：需求不足，

政策刺激
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铝：中东地缘紧张，铝区间震荡

表 4：产业高频数据

行情回顾

铝窄幅震荡，氧化铝区间整理

产业逻辑

产业上，海外印尼等新投电解铝项目爬产，但中东铝厂大量减产导致供应缺口扩大。5月国内

未锻轧铝及铝材出口 63.24 万吨，环比增加 3.48 万吨，相比去年同期的 54.69 万吨同比增长

15.62%，时隔一年半后重回 60 万吨上方。国内铝出口或继续增加，弥补海外铝短缺。阿拉丁

（ALD）统计数据显示，截至 5月底，国内电解铝行业运行产能降至 4528.6 万吨，环比下降 1

万吨。国内需求疲软，4月光伏新增装机同比-79%，1-4 月新增装机 50.9GW，同比-51.5%。中

东局势再度焦灼，海外铝供应担忧预期或再次发酵，国内铝库存高位，去化迟缓，几内亚铝土

矿政策迟迟没有落地，弱现实拖累铝价。

策略推荐

铝延续反弹，关注上方整数关口压力，端午假期，外盘伦铝窄幅波动，中长期观察铝高库存去

化斜率。氧化铝多单止盈后暂时观望。沪铝主力运行区间【23800-24300】，氧化铝关注区间【2850，

2950】。风险提示：美联储政策，需求不足

资料来源：iFinD，SMM，中辉期货
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镍：多空僵持，镍上下两难

表 5：产业高频数据

资料来源：iFinD，SMM，中辉期货

行情回顾

镍价区间盘整

产业逻辑

中东局势再度紧张，美联储靴子落地，超预期偏鹰，市场风险偏好走低。根据 SMM消息，印

尼正考虑适度放宽煤炭与镍的生产配额，前提是国际价格维持高位，这标志着该国此前严控产

量、托举市场价格的策略或将出现微调。终端进入传统消费淡季，需求疲软限制镍价上方空间。

下游不锈钢厂对高价镍铁接受度低，企业利润承压，真实需求难以承接政策预期的溢价，观察

后续库存去化力度和持续性。

策略推荐

端午假期，宏观情绪转冷，外盘伦镍飘绿，短期镍区间盘整，建议空单止盈兑现。不锈钢多单

止盈兑现。注意印尼政策及下游不锈钢库存变动，镍主力运行区间【130000-140000】。风险提

示：印尼政策风险
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碳酸锂：供应增量预期下，偏弱运行

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 LC2609 冲高回落，减仓下行，跌超 4%。

产业逻辑

消息面上，湖南临武 4万吨锂矿产线点火投产，叠加视下窝矿山相关用地预审与选址行政许可

事项已重新获批，比前期预计时间提前 2-3 周，市场对供给增量的担忧重燃。此外期货仓单仍

维持 5万吨以上，去化节奏缓慢。尽管总库存仍维持去库趋势，但单周去库幅度符合预期，并

不能给市场带来更强的向上驱动。终端需求即将进入三季度淡季，下游厂家前期备货较为充足。

短期碳酸锂上方受高仓单、新增产能释放及高价负反馈压制，单边上涨难度较大。

策略推荐

观望【160000-170000】
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