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有色金属/贵金属

【宏观经济】

1）中美经贸中方牵头人、国务院副总理何立峰当地时间 11 日晚在出席中方代表团举行的新闻发布会时表示，此次

中美经贸高层会谈坦诚、深入、具有建设性，达成重要共识，并取得实质性进展。双方一致同意建立中美经贸磋商

机制。中美双方将尽快敲定相关细节，并将于 5月 12 日发布会谈达成的联合声明。

2）据新华社报道，巴基斯坦副总理兼外长达尔 10 日在社交媒体上说，巴基斯坦和印度同意立即停火。同日，印度

外交秘书唐勇胜（Vikram Misri）宣布，印度同巴基斯坦达成停火协议。

3）最新 CME“美联储观察”数据显示，6 月维持利率不变的概率为 82.7%，降息 25 个基点的概率为 17.3%，到 7 月

维持利率不变的概率为 40.8%，累计降息 25 个基点的概率为 50.7%，累计降息 50 个基点的概率为 8.7%。

【产业消息】

1）国家出口管制工作协调机制办公室部署开展打击战略矿产走私出口专项行动，国家对镓、锗、锑、钨、中重稀土

等战略矿产实施出口管制以来，部分境外实体与境内不法人员相互勾结，不断翻新走私出口手法，试图逃避打击。

为避免战略矿产非法外流、遏制走私势头、切实维护国家安全，同时促进合规贸易、保障产供链稳定，打击战略矿

产走私出口成为当前迫切且重要的工作任务。

2）乘联分会：4 月全国乘用车市场零售 175.5 万辆，同比增长 14.5%，环比下降 9.4%。今年以来累计零售 687.2 万

辆，同比增长 7.9%。前几年国内车市零售呈现“前低后高”的走势，今年 4 月零售仅稍低于 2018 年 4 月 181 万的

最高水平，处于历年 4 月零售历史高位。

【贵金属】

鉴于印巴达成停战协议以及中美贸易取得实质性进展，国际贵金属价格迎来调整。12 号早间开盘，纽约金大幅低

开 1.87%，价格跌破 3300 美元/盎司。

印度和巴基斯坦周六分别宣布，双方约定在当天下午实现全面停火。自 1999 年第四次印巴战争结束后，今年的这场

冲突是双方 20 多年来烈度最强的一次。

不过在双方宣布停火后，印巴边境仍有小规模摩擦，还需进一步关注双方后期的协商情况。

而印巴停火后，中美贸易谈判传来捷报。5 月 10 日至 11 日，中美双方在瑞士日内瓦举行经贸高层会谈。双方一致

同意建立中美经贸磋商机制，明确双方牵头人，就各自关切的经贸问题开展进一步的磋商。中美双方将尽快敲定有

关的细节，并且将于今日发布会谈达成的联合声明。

贵金属目前受关税政策、美联储政策及地区局势等多重因素干扰，加上技术层面整体仍处于上行中枢，预计短期贵

金属以宽幅调整为主，日内方向偏空。沪金上方关注 800~810 一线压力，下方关注 765~775 一线支撑。沪银上方关

注 8250~8285 一线压力，下方关注 8000~8065 一线支撑。

【沪镍】

海外镍矿价格出现分化，截止上周五，1.6%品位印尼内贸红土镍矿到厂价报 54.6 美金/湿吨，较上周上涨 1.0 美元/

吨，1.2%品位印尼内贸红土镍矿到厂价报 22.0 美金/湿吨，较上周下跌 2.0 美元/湿吨，菲律宾产 1.5%品位镍矿 CIF

报价 59.5 美元/湿吨，较上周下跌 1.0 美元/湿吨。



整体镍矿供应仍偏紧，主要是：1）菲律宾政府计划自 2025 年 6 月起实施镍矿出口禁令；2）印尼镍矿受雨季影响，

政府控制镍矿生产配额托市；3）东南亚地区近期装船发货因天气受阻。

不过印尼头部 MHP 大厂已复产，开工率恢复到 70 - 80%，后市供应紧张局面或有一定缓解。

目前印巴冲突降温，中美关税问题缓解，加之鲍威尔鹰派论调，宏观刺激减弱，叠加 4 月全国精炼镍产量在历史高

位，下游有买盘，现货升贴水持稳。镍矿价格走势分化，中间品价格与矿价背离，需求侧短暂劈叉，不锈钢需求走

弱，精炼镍需求未变，预计后续镍价或向镍铁价格回归，沪镍价格反弹空间有限。日内 06 合约上方关注

127000~127500 一线压力，下方关注 124000~124350 一线支撑。

黑色金属

螺纹钢：上周螺纹钢期货市场延续弱势格局，主力合约价格显著下行。从基本面来看，螺纹钢供需结构呈现边际转

弱态势，尽管产量环比出现回落，供应端呈现收缩迹象，但受节假日因素扰动，终端需求降幅更为显著。数据显示，

周度表观消费量环比大幅下降，直接导致库存出现累库现象，需持续关注需求走弱的持续性。当前下游行业景气程

度未见改善迹象，叠加季节性因素影响，螺纹钢需求端仍面临下行压力，或将继续拖累螺纹钢市场基本面表现。后

市需重点关注钢厂限产政策执行情况，若供应端收缩力度不及预期，螺纹钢市场弱势格局或将延续。

热卷：当前热轧卷板市场呈现供给端高位承压、需求端走弱的基本面格局。供给端保持高位运行，产量压力持续显

现，而终端消费呈现转弱迹象，供强需弱矛盾进一步凸显，导致市场基本面延续弱势格局。受此影响，热卷价格成

本支撑力度不足，叠加需求端拖累，价格上行空间受限且存在下行压力。尽管政策性限产预期为市场提供一定想象

空间，但现实层面的供需矛盾仍未实质性缓解，预期与现实的博弈加剧使得热卷价格延续低位区间震荡格局。

双焦：焦煤呈现供需宽松、价格偏弱运行的态势，供需失衡导致焦煤库存高企，市场氛围偏空，焦煤价格受压，尽

管 5 月 7 日国新办发布会提及的货币宽松政策和稳股市楼市措施为市场带来政策预期，但未能显著提振焦煤市场。

焦煤期货价格震荡下跌，主力合约跌破 900 元关键支撑位，显示市场偏空情绪。焦炭：当前焦炭市场呈现供需博弈

加剧态势。尽管高炉日均铁水产量维持高位，对原料刚需形成底部支撑，但终端需求隐忧持续发酵，市场普遍预期

铁水产量即将触顶，导致节后下游补库意愿显著降温。尽管库存水平处于低位区间，但下游补库节奏已出现放缓迹

象，叠加焦炭第二轮提涨计划搁浅，市场看空情绪逐步占据主导。在供需结构边际转弱、终端需求预期偏空的背景

下，焦炭市场后市易跌难涨，5 月或面临新一轮提降压力，需持续关注钢厂生产节奏及原料补库策略变化。

铁矿石：市场正面临供需结构边际转弱压力。尽管钢厂产能利用率保持稳定，但钢材市场价格持续疲软叠加终端消

费隐忧未消，导致市场对铁矿需求见顶的预期持续升温，需求端利好驱动明显弱化。与此同时，海外主流矿山发运

节奏保持积极态势，国产矿供应维持平稳运行，全球铁矿供给体系已重回高位运行区间，且未来增量预期仍存。市

场已转向需求端承压、供给端宽松的基本面格局，叠加产业链利润分配矛盾，矿价上行阻力显著。后续需重点关注

钢材终端需求的情况及钢厂生产节奏调整，若成材消费持续不及预期，铁矿市场将延续承压偏弱运行态势。



能源化工

原油：

5 月 11 日讯，美伊在谈判中讨论“技术性要素”，同意不久后举行下一轮谈判。WTI 原油、布伦特原油周一均高开

0.6%，现分别报 60.96 美元/桶和 63.96 美元/桶。中美经贸高层会谈取得实质性进展，虽然关税谈判存在反复的可

能，但短期进一步恶化的可能性已较小，市场的风险偏好处于改善的过程中。目前面对的主要风险来自于美伊和谈，

若特朗普政府愿意为降低油价继续作出让步，则油价有进一步下跌风险。

甲醇：

本周，宁夏宝丰二期等检修，烯烃装置开工走低，需求走低。近日甲醇盘面持续弱势震荡。国产装置产能利用率大

幅回升，内地多套烯烃装置停车检修，MTO 行业开工率下降，甲醇生产企业库存由降转升。进口到港量回升至中高

位，江浙地区 MTO 装置开工率小幅提升，周期内港口呈现累库。国内装置恢复叠加进口回归，内地以及港口或进入

累库周期，后续需求预期转弱，供增需减，甲醇行情以弱势运行为主。

PVC：

本周 PVC 生产企业检修规模有限，开工仍维持在高位水平，国内需求维持平稳，外贸观望印度反倾销等政策，供需

矛盾仍存；成本端底部存支撑；在供需关系没有实质性改善之前，PVC 价格向上提升有限，预计今日国内 PVC 市场

延续偏弱运行。

纯碱：

本周，检修企业增加，供应呈现下降趋势。虽因装置检修缩量使得纯碱产量、开工环比出现不同程度回落，但需求

端支撑持续乏力，浮法玻璃日产、负荷环比回落，纯碱厂家库存继续回升，疲弱供需现状以及新增产能释放令盘面

持续承压。后续来看在需求疲软的弱现实拖累下，预估盘面恐延续弱势运行的概率较大。

农产品重点提示

1、行情回顾

受原油上涨影响，周五洲际交易所（ICE）的 11 号原糖期货连续第二日上涨，基准合约收高 1.60%。截至收盘，粗

糖期货上涨 0.20 美分到 0.28 美分不等，其中 2025 年 7 月期糖收高 0.28 美分，报 17.78 美分/磅；10 月期糖收高

0.28 美分，报收 17.92 美分/磅；2026 年 3 月期糖收高 0.27 美分，报收 12.27 美分/磅。

国内夜盘，受原糖反弹提振，郑糖期货高开，但随后有所回落，但整体维持反弹态势。

2、基本面

国际方面：

（1）消息人士称中国买家积极采购巴西粗糖，同时巴西港口装船船只明显增加，显示出口热度上升，符合当地甘蔗

压榨季节性启动时的趋势。

（2）数据显示，巴西 4 月份的糖出口量为 156 万吨，较去年同期的 189 万吨下降 18%。



（3）标准普尔全球周三发布的最新预测显示，2025/26 年度全球糖供需过剩 192 万吨。巴西五月份的干旱天气可能

会加速糖的收成并增加糖的产量。

国内方面：

（1）据中糖协消息，截至 2025 年 4 月底，2024/25 年制糖期（以下简称“本制糖期”）除云南省有 15 家糖厂生产

外，其他省（区）糖厂均已全部停机。本制糖期全国共生产食糖 1110.72 万吨，同比增加 115.33 万吨，增幅

11.59%。全国累计销售食糖 724.46 万吨，同比增加 149.81 万吨，增幅 26.07%；累计销糖率 65.22%（近 25 个制糖

期以来同期最高），同比加快 7.49 个百分点。

截至 2025 年 4 月底，本制糖期全国制糖工业企业成品白糖累计平均销售价格 5998 元/吨，同比回落 598 元/吨。

2025 年 4 月成品白糖平均销售价格 5950 元/吨，同比回落 615 元/吨。

（2）2024/25 榨季制糖期广西累计入榨甘蔗 4859.54 万吨，同比减少 258.47 万吨；产混合糖 646.50 万吨（上榨季

产糖 618.14 万吨），同比增加 28.36 万吨，同比增幅 4.59%；产糖率 13.30%，同比提高 1.22 个百分点。截至 4 月

底，全区累计销糖 413.53 万吨，同比增加 55.43 万吨；产销率 63.96%，同比提高 6.03 个百分点。其中 4 月份单月

产糖 0.42 万吨，同比减少 7.23 万吨；单月销糖 65.73 万吨，同比减少 0.88 万吨；工业库存 232.97 万吨，同比减

少 27.07 万吨。

（3）云南省 2024/2025 榨季生产从 2024 年 10 月 29 日中云勐腊糖厂率先开榨，截至 4 月 30 日收榨糖厂 38 家（去

年同期收榨 47 家）。截至 2025 年 4 月 30 日全省共入榨甘蔗 1773.64 万吨（上榨季同期入榨甘蔗 1538.40 万吨），

产糖 236.39 万吨（上榨季同期产糖 202.27 万吨），产糖率 13.33%（上榨季同期产糖率 13.15%）。截至 2025 年 4

月 30 日，云南省累计销糖 131.68 万吨（去年同期销糖 94.11 万吨）。当月销售食糖 28.04 万吨（去年同期销糖

18.95 万吨）销糖率 55.71%（去年同期销糖率 46.53%）。工业库存 104.70 万吨（去年同期工业库存 108.16 万吨）。

现货方面：

5 月 9 日，广西制糖企业现货市场报价小幅报高至 6120-6150 元/吨一线，较昨天的报价提高 20 元；另有商家报价

6080-6120 元/吨一线（糖厂车板价），较昨天报价提高 20-30 元，具体成交情况有待进一步观察。昆明现货市场制

糖企业报价维持 5940-5950 元/吨，与昨天报价基本一致；另有商家在昆明市场报价 5910-5920 元/吨一线；个别偏

远地区糖厂的厂内报价 5760-5780 元/吨一线，具体成交情况有待进一步观察。

3、后市观点

整体来看，糖市当前缺乏有效利多驱动，技术形态偏空，但短期向下空间将有限，糖价将继续震荡筑底。郑糖主力

2509 合约将继续受外糖影响，但整体较外糖相对偏强，操作上等待反弹遇阻后偏空交易，设好止损，下方关注 5800

一线整数关口支撑，上方阻力 5900 一线。
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