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品种 核心观点 主要逻辑

黄金

★
反弹试多

加息概率减少，科技股波动较大，虹吸效应减弱，黄金受到资金青睐，当前中东

局势温和，美元、美债利率边际走弱。总体上来看，通胀粘性较高，全球主要央

行或进入加息通道，黄金的长期向上空间短期被压制。操作角度看黄金波动率走

平、流动性风险缓解。操作上，长线配置思路参与。

白银

★
震荡

白银短期跟随黄金大幅波动，市场情绪偏鸽，短期美债利率仍处于高位，日本和

欧洲进入加息周期，白银基本面弱于去年，白银短期盘面或继续震荡筑底，白银

基本面紧缺程度不及 2025 年，短期操作关注风险报偿比。

铜

★
回调试多

非农数据大幅不及预期，美联储加息预期削弱，宏观情绪回暖，6月产量下滑超

预期，铜精矿加工费续创新低，基本面对铜强支撑，短期铜震荡回升，建议回调

逢低试多，中长期对铜依旧看好。

锌

★
震荡

宏观和板块情绪回暖，锌精矿加工费加速下滑，创下历史新低，供应扰动对锌价

中长期有支撑，短期锌震荡盘整，关注上方均线压力。中长期锌矿扰动加剧，锌

回调逢低试多。

锡

★
震荡走强

宏观和板块情绪回暖，算力过剩担忧消退，市场情绪错杀后快速修复，锡基本面

中长期逻辑不变，伦锡大涨近 5%，谨慎追高，前期多单逢高止盈兑现，关注上

方整数关口压力。

铝

★
震荡

海外铝供应缺口 VS 国内铝高库存，终端需求进入传统淡季，宏观和板块情绪回

暖，铝止跌企稳，关注上方整数关口压力突破情况。

镍

★
低位震荡

印尼镍政策溢价被修正，传闻下半年放宽镍矿开采配额，叠加国内社会库存累库，

建议前期镍空单逐步止盈兑现，短期镍偏弱震荡。

工业硅

★
区间震荡

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，但 7月转为累库。多晶硅会议讨论内容有一定利好，但现

实压力仍存短期谨慎参与，从绝对价格来看中长期可逢低买入

碳酸锂

★
反弹

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

总库存连续 9周去库，产量小幅下滑，供需延续紧平衡。仓单量下滑，枧下窝复

产消息落地，叠加中矿超预期检修，市场情绪好转逢低试多

。

中辉有色观点
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金银：加息预期下降，黄金反弹
表 1：产业高频数据

盘面表现：上周COMEX黄金主力合约累计上涨2.22%，白银涨幅高达6.06%，市场对美联储加息

担忧明显缓解，美元指数承压回落，实际利率下行预期增强。国内商品期货市场同样受此情绪提

振，7月3日沪银涨超4%、沪金涨超2%，铂钯双双涨超3%。

基本逻辑：①货币政策方面，法国央行行长穆伦表示目前判断 7月和 9月会议的政策方向为时过

早，未来政策将坚持数据依赖，不会提供前瞻性指引，也不意味着将开启新一轮持续加息周期。

欧洲央行行长拉加德表示如果宏观不确定性消退，不排除提前结束现有任期、参与法国政治的可

能性。美联储 6月会议纪要即将出炉，市场高度关注其对未来利率路径的暗示。美国 6月非农削

弱了美联储进一步加息的紧迫性，但通胀粘性仍是隐忧。②俄乌和美伊。过去 24 小时俄乌交火二

百次以上，俄军打击乌后方设施，宣称控制卢甘斯克并威胁在哈尔科夫、苏梅建“安全区”。7

月 4日普京与特朗普通话，普京愿外交但坚持原则，特朗普承诺停火并派特使斡旋；乌方否认俄

军控制康斯坦丁诺夫卡。伊朗警告域外国家勿在霍尔木兹海峡展示军力。当前呈“战场攻势+外交

启动”格局，未来美俄互动与战况决定走向。③贵金属逻辑。近期的黄金下跌源于“强美元”叙

事。一是加息预期。二是美元信用修复：沃什强调美联储独立性，财长贝森特推动更多石油贸易

回归美元结算。短期内，加息预期减弱、利率边际走低，金银上涨。长期看美元去化和央行购金

仍是重要支撑。⑤策略提醒。盘面走势来看，利空出尽，目前值得考虑介入。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，短期波动率低位，价格跌破区

间下沿，短期信心被打掉，关注情绪边际变化。风险提示：流动性危机。

资料来源：Wind，中辉期货
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铜：宏观情绪回暖，铜震荡偏强

表 2：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾

铜延续反弹

产业逻辑

6月电解铜产量 114.5 万吨（环比-2.09%，低于预期），铜精矿 TC 续跌至-128.2 美元/吨，续

创新低。铜杆周开工率 65.61%，铜价格下跌后订单增加。新能源车 5 月产量 139.4 万辆

（+17.8%），AI 数据中心用铜快速增长。美国 6月非农仅 5.7 万（预期 11.5 万），ADP 仅 9.8

万，就业双杀，加息预期大幅降温。沃什辛特拉论坛承认"通胀风险已下降"，释放偏鸽信号，

美元指数跌破 101 至 100.86。中国 6月制造业 PMI 50.3%重返扩张区间，产需同步扩张。

策略推荐

非农数据大幅不及预期，美联储加息预期削弱，宏观情绪回暖，6月产量下滑超预期，铜精矿

加工费续创新低，基本面对铜强支撑，短期铜震荡回升，建议回调逢低试多，中长期对铜依旧

看好。短期沪铜关注区间【102000，106000】元/吨，伦铜关注区间【13000，13800】美元/吨
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锌：美元走弱伦锌涨超 2%，沪锌跟涨

表 3：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾

锌区间震荡

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-600 元/金属吨，续

创新低，锌冶炼企业亏损 3860 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。2026 年 6 月 SMM中国精炼锌产量环比下降 1.8 万吨左右或 3.2%以上，同比

下降 3.8%，1-6 月冶炼厂累计产量同比增加 4%以上，低于预期值。锌价格回落后下游积极逢

低采购，镀锌企业周度开工 54.56%（+3.03%），压铸锌合金企业周度开工 50.28%（+2.62%）。

策略推荐

锌精矿加工费加速下滑，创下历史新低，供应扰动对锌价中长期有支撑，短期锌强势反弹，关

注上方均线压力。中长期锌矿扰动加剧，锌回调逢低试多。沪锌关注区间【24200，25000】，

伦锌关注区间【3450，3550】美元/吨 风险提示：需求不足，政策刺激
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铝：市场情绪回暖，铝延续反弹

表 4：产业高频数据

行情回顾

铝延续反弹，氧化铝偏弱运行

产业逻辑

美伊和解后，霍尔木兹海峡复航，海外铝投复产预期走强，2026 年 7 月 2 日，阿联酋环球铝业

(EGA)官宣塔维拉铝厂复产。该厂曾于 3月 28 日因区域袭击事故严重受损、紧急停产，目前厂

区公用设施已全面恢复。据 SMM，Magnitude 7 Metals 将重启其位于密苏里州马斯顿的铝冶炼

厂的一号产线电解槽，到 2026 年底将新增 7.5 万吨/年的原铝产能。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

短期宏观情绪回暖，中东供应恢复预期和国内高库存压制下，短期铝需要更多宏微共振，短期

底部止跌反弹，关注上方均线压力突破情况。沪铝主力运行区间【22500-23500】，氧化铝关注

区间【2680，2780】。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：淡季累库，镍震荡偏弱

表 5：产业高频数据

资料来源：iFinD，SMM，中辉期货

行情回顾

镍低位震荡

产业逻辑

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。霍尔木兹海峡复航，硫磺价格回

落，镍成本支撑走弱。镍社会库存和交易所库存累积，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

印尼镍政策溢价被修正，传闻下半年放宽镍矿开采配额，叠加国内社会库存累库，镍仍震荡偏

弱，建议前期镍空单逐步止盈兑现，注意印尼政策及下游不锈钢库存变动，镍主力运行区间

【120000-130000】。风险提示：印尼政策风险
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碳酸锂：总库存持续去化，逢低试多

表 6：产业高频数据

行情回顾

主力合约 LC2609 冲高回落，尾盘小幅收涨。

产业逻辑

消息面上，下游排产再度刷新历史新高，但宁德复产落地，叠加中矿超预检修停产将带动市场

情绪，短期价格偏强运行。仓单量低于 5万吨，7月底集中注销，仓单量逐步下滑。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。7月宜春停产换证，供应将出现部分减量，

以此对冲宁德复产，紧平衡格局延续，关注上方压力。

策略推荐

逢低试多【160000-170000】

资料来源：百川盈孚，中辉期货
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