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国内主要大宗商品涨跌观测
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有色金属/贵金属

【宏观经济】

1)北京时间 5 月 12 日 15:00，中美发布日内瓦经贸会谈联合声明。具体声明如下：

美国将（一）修改 2025 年 4 月 2 日第 14257 号行政令中规定的对中国商品（包括香港特别行政区和澳门特别行政区

商品）加征的从价关税，其中，24%的关税在初始的 90 天内暂停实施，同时保留按该行政令的规定对这些商品加征

剩余 10%的关税；（二）取消根据 2025 年 4 月 8 日第 14259 号行政令和 2025 年 4 月 9 日第 14266 号行政令对这些

商品的加征关税。

中国将（一）相应修改税委会公告 2025 年第 4 号规定的对美国商品加征的从价关税，其中，24%的关税在初始的 90

天内暂停实施，同时保留对这些商品加征剩余 10%的关税，并取消根据税委会公告 2025 年第 5 号和第 6 号对这些商

品的加征关税；（二）采取必要措施，暂停或取消自 2025 年 4 月 2 日起针对美国的非关税反制措施。

2)美联储理事库格勒周一在一场活动中表示:即使最近中美贸易关系取得进展，但特朗普政府的关税政策仍可能推升

通胀并拖累经济增长。美国平均关税水平仍远高于几十年来的水平。

3)乌局势-①泽连斯基批准美乌矿产协议，愿与普京在土耳其直接会谈；②特朗普称可能前往土耳其参加会谈，预感

普京可能会同意停火。

【产业消息】

1）据 Mysteel 调研国内 20 家锡冶炼厂结果显示，2025 年 4 月精锡产量为 14712 吨，环比增加 0.84%，同比减少

7.34%，2025 年 1-4 月精锡累计产量为 5.83 万吨，累计同比增加 1.37%。由于原料偏紧，锡锭产量难有提升，4 月

产量维持稳定，5 月排产略有下滑。

2）据玉渊谭天，中国开展了打击战略矿产走私出口专项行动，近期还将组织一系列行动，而此前实施出口管制的中

重稀土就包含在其中。此前美国研究机构就发出过担忧，中国的稀土管制使美国无力填补稀土缺口，毕竟当下超九

成的稀土都要由中国进行冶炼加工。

【贵金属】

昨天下午三点中美日内瓦贸易谈判联合声明发布，谈判结果超出市场预期。声明发布后，国际金融市场迎来较大变

动。美元指数快速拉上至 101 以上，国际黄金快速跳水 50 美元，A50 一度直线拉升至 2%以上，美股期指快速拉升。

晚间开盘的沪金大跌 2.52%，沪银跌 0.75%。

在中美贸易谈判达成实质性结果后，市场对于未来不确定性的风险计价暂时走低。加上印巴冲突、俄乌冲突等地区

局势得到缓解，贵金属避险需求大幅减弱，故短期价格存在回调风险。

技术形态上，沪金在走完小级别 B 浪反弹后，目前处于 C 浪调整中，恰好构筑 K 线形态的双头顶模型，偏空压力较

大。不过从中级别来看，当前依旧处于上升通道中，并未能打破主升趋势。

综合来看，在宏观避险情绪减弱后，贵金属价格短期存在回调风险，中期技术面依旧稳定，可考虑短空唱多为主，

日内方向偏空。沪金上方关注 785~800 一线压力，下方关注 735~750 一线支撑。沪银上方关注 8175~8200 一线压力，

下方关注 8000~8065 一线支撑。



【沪锡】

国外矿端：因 3 月 28 日发生的 7.9 级大地震，矿区山体滑坡风险骤增，运输道路损毁。佤邦作为全球第三大锡生产

国（占全球供应 12%-15%），其复产计划被迫推迟，预计最早在二季度末恢复正常生产。

国内冶炼厂：因原料短缺和加工费（TC）处于历史低位，2025 年 04 月，我国精炼锡的产量较前一月出现了 0.52%的

环比下降，而从同比数据来看下降了 8.13%。因锡精矿及废锡供应链持续紧缩对产能形成刚性约束，整体开工率小

幅下滑。

缅甸地震、刚果（金）冲突、印尼政策收紧形成三重压制，全球锡矿缺口扩大至 1.4 万吨。预计沪锡价格有望筑底

反弹。日内 06 合约上方关注 265600~266000 一线压力，下方关注 261500~262500 一线支撑。

【氧化铝】

昨天山东地区氧化铝现货成交 0.2 万吨，最新成交价格为 2910 元/吨，此笔成交较上次上涨 10 元/吨。同时，自 5

月 13 日起，山东某大型氧化铝厂对 32%的离子膜液碱收货价格进行调整。在 725 元/吨的基础上上调 20 元/吨，两

票制出厂执行 745 元/吨。

基本面上，电解铝供给保持高位运行，需求支撑略有转弱。氧化铝原料供应相对充足，不过近期氧化铝检修压产产

能不断上升，产量阶段性降低，行业库存转降，电解铝厂利润较好，行业开工高产，需求有支撑。

成本端几内亚铝土矿成交价已从年初 110 美元降至 75 美元，对应氧化铝平均成本降至 2900 元附近。

短期来看，受产能压降的刺激，氧化铝价格出现反弹，但若后市利润修复或导致大规模复产，叠加山东和河北新产

能将逐渐有成品产出，氧化铝后市行情依旧不容乐观。预计短期反弹空间有限。日内上方关注 2875~2900 一线压力，

下方关注 2775~2790 一线支撑。

黑色金属

据新华社日内瓦 5 月 11 日消息，当地时间 5 月 10 日至 11 日，中美经贸中方牵头人、国务院副总理何立峰与美方牵

头人、美国财政部长贝森特和贸易代表格里尔在瑞士日内瓦举行中美经贸高层会谈。双方围绕落实 1 月 17 日中美元

首通话重要共识进行了坦诚、深入、具有建设性的沟通，达成一系列重要共识，会谈取得实质性进展。在贸易冲突

有所缓和的背景下，市场情绪得到提振，商品整体走强，受此影响黑色系整体走高，基本收复了前两日的跌势。

螺纹钢：虽然受贸易战缓和的影响行情暂时出现止跌，但是从行业本身的状况来看，需求端偏弱的格局短期并没有

改变。据中央气象台网站消息，预计 13 日至 16 日，南方地区有降雨和强对流天气过程，关注局地强降雨可能引发

的次生灾害。淡季需求在加上南方多月的影响，市场情绪得到释放之后不排除仍面临下行的压力。短期仍是关注行

业限产的落实情况。

热卷：当前热卷市场呈现供给端持续高位运行态势，供给压力较为显著，而终端需求呈现边际走弱特征，供需格局

呈现供强需弱特征，导致基本面支撑力度趋弱，现货价格上行动力不足，持续承压运行。值得关注的是，国际市场



风险偏好有所回升，地缘政治扰动暂时缓和，市场参与者情绪出现阶段性改善，在多空因素交织背景下，短期盘面

或将维持震荡攀强走势，但需警惕需求端持续疲软对上行空间的制约。

双焦：当前焦煤市场呈现供给端宽松格局，蒙古煤炭进口通道恢复运作叠加国内煤矿产能持续释放，推动产业链重

新进入高供应、高库存运行区间。尽管下游高炉铁水产量维持高位运行，但尚未能有效消化现有库存，导致焦煤社

会库存去化进程受阻。值得警惕的是，前期因蒙煤通关扰动形成的阶段性库存缺口即将出现逆转，在供需结构未发

生实质性转变的背景下，焦煤库存拐点或将提前显现，市场将重新面临库存累积压力。从基本面维度审视，供应端

宽松格局延续，但近期国内的宽松政策和中美贸易缓和，市场风险偏好获得阶段性提振，在情绪面改善与技术性修

复需求共振下，焦煤期货价格呈现低位区间震荡反弹特征，但需关注产业端库存压力对上行空间的持续压制。

焦炭：当前焦炭市场呈现阶段性均衡态势，价格运行保持平稳格局。从供给端来看，焦化企业生产效益维持在合理

区间，行业开工率未出现主动收缩迹象，但下游钢铁行业利润水平相对低迷，导致产业链上下游利润分配博弈呈现

白热化特征。值得关注的是，高炉铁水日均产量维持高位运行，为焦炭需求提供基础性支撑，不过从库存周期观察，

主流钢企焦炭库存已升至安全边际上方，补库动能明显减弱。若后期高炉生产强度出现回落，叠加产业链库存压力

逐步显现，焦炭市场或将面临较大的价格下行压力，产业链博弈态势值得持续跟踪。

铁矿石：当前市场环境下，中美贸易磋商取得阶段性积极成果，市场风险偏好得到提振，矿价在低位区间获得技术

性修复动能。但需注意的是，终端需求释放强度已呈现边际递减特征，叠加全球铁矿发运量预期回升，供需基本面

预期仍呈现边际走弱态势，价格上行驱动相对有限。在多空因素交织影响下，矿价短期或将延续震荡整理格局，后

续需重点关注钢材终端需求兑现情况对产业链利润分配的传导效应。

能源化工

原油：

伊拉克将在 5 月和 6 月减少原油出口量至 320 万桶/日；美众议院委员会提议拨款 15 亿美元补充战略石油储备。隔

夜油价冲高回落，中美关税谈判利多支撑反弹后，遇前期减产底压力回落。供需看原油仍整体承压，供应端的有效

支撑或仍期待 OPEC+的产量约束，需求端仍难看到确定性增量。

尿素：

国内尿素市场价格上涨 10-40 元/吨，目前主流区域中小颗粒价格参考 1840-1860 元/吨。目前国内尿素日产量

20.22 万吨，开工率 86.68%。东北地区追肥需求以及中原地区夏季肥需求正在陆续释放，基层对尿素进行刚需原料

补库。整体来看，农业需求短促释放推涨成交价格，关注有效需求持续性。

PTA：

宏观气氛好转带动，华东现货 PTA 收涨至 4810 元/吨。PTA 短期主要跟随成本波动。节后织造开工回升，聚酯负荷

维持高位，下游原料刚需较好，贸易战消息释放利好，当前 PTA 装置检修较多，市场供应缩减，社会库存去化，基

差走势偏强。

玻璃：



国内 5mm 浮法玻璃市场稳中微调。其中，沙河地区个别厂家存在优惠政策，价格略有松动，成交较为灵活。京津唐

地区价格小幅提涨，成交情况稍有好转。浮法玻璃基本面延续偏弱，主要是需求端很难集中提升，下游以按需采购

为主。不过值得一提的是，玻璃下方临近 1000 的整数关口，支撑力度相对较强。此外，梅雨季节前，可能会有集中

出货意愿，若需求端利好能够实际落地，或将支撑短期盘面价格。

农产品重点提示

1、行情回顾

受美元走强影响，抵消了宏观利多支撑，周一洲际交易所（ICE）的 11 号原糖期货下跌，基准合约收低 0.45%。截

至收盘，粗糖期货下跌 0.03 美分到 0.08 美分不等，其中 2025 年 7 月期糖收低 0.08 美分，报 17.70 美分/磅；10

月期糖收低 0.05 美分，报收 17.87 美分/磅；3月期糖收低 0.03 美分，报收 18.24 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：

美国和中国宣布达成暂时互降关税的协议，美方将中国关税从 145%降至 30%，中方则将美国产品关税从 125%下调至

10%，市场初步反应积极，糖价一度获得支撑。

据外媒报道，大宗商品交易商路易达孚（Louis Dreyfus）表示，糖市 2025/26 年度料出现 40 万吨的供应过剩，因

印度产出增加将抵消巴西产量下降的影响，而 2024/25 年度料存在 520 万吨的供需缺口。

国内方面：

据中国糖业协会统计，截至 2025 年 4 月底，全国累计产糖 1111 万吨，同比增 115 万吨。考虑到云南和广东实际产

糖量高于预期，本月将 2024/25 年度中国食糖产量上调 15 万吨至 1115 万吨。本月预测 2025/26 年度中国糖料播种

面积 1440 千公顷，较上年度增长 3.2%，食糖产量增至 1120 万吨。主要由于糖料种植比较效益突出，加之国家政策

和制糖企业大力支持，农民积极性提高，刺激糖料种植面积稳中有升，但广西前期干旱不利于宿根蔗出苗和新植蔗

种植，限制食糖产量增幅。预计新年度食糖消费量持平略增，食糖产需缺口基本稳定，进口量保持 500 万吨不变。

截止日前，云南不完全统计累计收榨 43 家糖厂，同比减少 4 家，收榨产能 15.34 万吨/日，同比减少 1.68 万吨/日。

未收榨 9 家糖厂。

现货方面：

5 月 12 日，广西白糖现货成交价 6088 元/吨，上涨 22 元/吨；广西制糖集团主流报价区间为 6120~6210 元/吨，上

调 10~20 元/吨；云南制糖集团报价区间为 5930~5970 元/吨，上调 20 元/吨；加工糖厂主流报价区间 6350~6960 元/

吨，部分上调 10 元/吨。今日制糖集团报价整体上调，市场交投气氛略有升温，部分制糖集团二次报价，现货整体

成交尚可

3、后市观点



整体来看，虽中美关税战暂时缓和，利多商品市场，但糖市受此影响较为有限，且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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