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品种 核心观点 主要逻辑

黄金

★
试多

伊朗局势反复，美国数据通胀预期走高，美元、美债再走高，黄金遇到压力。当

前通胀粘性较高，全球主要央行或进入加息通道，短期盘面已经计价了加息，短

期政策真空。操作角度看黄金波动率较低、流动性风险缓解，长线做多操作风险

较小。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

中东局势再度紧张，美元指数突破 101 关口，铜 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，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，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，突破上方整数关口，短期震荡回升。

镍

★
区间盘整

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。《硅多晶、硅单晶单位产品能源消耗限

额》新标准发布，明年实施，从绝对价格来看中长期可逢低买入

碳酸锂

★
回调买入

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，宜春地区

停产换证，原料端偏紧对价格形成支撑，逢低试多

。

中辉有色观点
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金银：通胀预期走高，金银偏弱震荡
表 1：产业高频数据

盘面表现：国际贵金属期货普遍收跌，COMEX黄金期货跌1.22%报4116.60美元/盎司，COMEX白

银期货跌3.09%。地缘风险致使美元指数受加息预期、美债高位影响走强，投机资金离场压制银

金。

基本逻辑：

①通胀压力。美国 6月消费者预期调查显示，一年期通胀预期升至 3.7%（2023 年 9 月以来最高），

三年期升至 3.3%（2022 年 6 月以来最高），且上涨力量主要来自房租和医疗等刚需服务而非可

波动的能源价格，这对通胀中枢的长期锚定构成严重威胁。日本则深陷“工资增长但消费萎缩”

的撕裂格局——5月名义工资同比上涨 3.2%，实际工资增长 1.4%，双双延续强劲增势，但家庭支

出却同比下降 0.4%，连续第六个月下滑，工资增长未能抵消通胀侵蚀与消费信心不足的深层矛盾。

②俄乌和美伊。三艘油轮在霍尔木兹海峡及附近水域遭不明弹体或无人机击中。美军随即对伊朗

发动一系列“惩戒性打击”，并撤销了允许出售伊朗石油的豁免令，实质上将“安全由谁定义”

这一核心问题推至台面。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。中国央行 6月逆势增持黄金 48万盎司（约 14.93吨），黄金储备升至 7544

万盎司（约 2346.45吨），连续第 20个月实现增持，单月增幅创 2023年 10月以来新高。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：中东局势再度紧张，铜震荡盘整

表 2：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾

铜区间震荡

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

中东局势再度紧张，美元指数突破 101 关口，市场关注即将公布的中美通胀数据和美联储会议

纪要，铜 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：市场情绪谨慎，锌上行动力放缓

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，短期锌延续反弹，但

是上行动力放缓。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：中东战火重燃，铝突破整数关口

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

中东局势再度紧张，海外铝供应担忧重燃，铝突破上方整数关口压力，短期震荡偏强。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，镍等待政策发力

表 5：产业高频数据

资料来源：iFinD，SMM，中辉期货

行情回顾

镍区间震荡

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 探底回升，尾盘跌幅收窄。

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。总库存仍

维持去库趋势，单周去库幅度边际扩大。终端需求即将进入三季度淡季，但下游排产呈现淡季

不淡的特征明显，7月排产持续超预期，且磷酸铁锂新产能投产顺利，预计对碳酸锂刚需形成

支撑。7月仍维持紧平衡格局，原料采买不畅将对下方形成支撑，逢低试多。

策略推荐

逢低试多【162000-170000】

资料来源：百川盈孚，中辉期货
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免责声明：
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