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有色金属——贵金属不宜过度看空，沪锡窄幅震荡

 报告摘要

宏观层面，国内四月社融超预期，叠加降准实施释放万亿

流动性，提振工业品市场情绪。中美关税战缓和，美联储对降

息迟迟不松口，大宗商品市场波动加剧。

美联储官员担忧关税或扰乱通胀回调路径，美经济将放缓，

此举或进一步降低 6月降息预期，利空贵金属。但考虑到中美

关税博弈未来并不会一帆风顺，期间还会有反复，因此在短期

贵金属已经答复下挫的前提下，不宜过度看空。沪金下周关注

区间在 700~770；沪银下周关注区间在 7800~8150。

宏观氛围偏暖或将支撑锡价，而基本面上供需双弱以及市

场对供应偏紧预期的缓解使得基本面对锡价的支撑减弱，在锡

市基本面未发生明显改善之前，短期需关注宏观风向对锡价的

指引，预计在无明显宏观利好或者利空出台之前，锡价或将继

续窄幅震荡。下周沪锡关注区间在 255000~273500。

综合来看，目前国内外政策形势错综复杂，金属品种短期

承压，中长期依旧是市场避险的首选品种；有色品种受宏观刺

激，短期以反弹为主。

重点关注：

 特朗普关税政策

 国内经济政策

2025 年 05 月 16 日 研究报告
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1 本周行情回顾

本周有色金属走势分化明显。贵金属大幅回调，黄金虽然周

五迎来反弹，但周度仍大跌超 4%；沪银表现稍强，守住 8100 整

数关口，本周跌 0.80%。

有色品种集体反弹。氧化铝周五遭遇重挫，但本周仍收涨

2.30%，沪铝表现同样亮眼，周度涨 2.78%，沪锡震荡上行，本周

同样录得超 2%的涨幅。沪铜、沪镍冲高回落，周度微涨 0.87%和

0.40%。沪锌、沪铅同样有所表现，但涨幅都不大。

2 宏观基本面

2.1 国际宏观

(1)北京时间 5月 12 日，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)美国总统特朗普本周开启为期三天的中东访问行程，首站

抵达沙特阿拉伯，与沙特签署高达6000 亿美元的投资协议与 1420

亿美元的军售订单，并宣布美国将全面解除对叙利亚的制裁。

(3)最新 CME“美联储观察”数据显示，6月维持利率不变的
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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%。

2.2 国内经济政策速览

(1)国家统计局数据显示，2025 年 4 月份，全国居民消费价

格同比下降 0.1%。其中，城市持平，农村下降 0.3%；食品价格下

降 0.2%，非食品价格持平；消费品价格下降 0.3%，服务价格上涨

0.3%。1—4 月平均，全国居民消费价格比上年同期下降 0.1%。

4 月份，全国居民消费价格环比上涨 0.1%。其中，城市上涨

0.2%，农村持平；食品价格上涨 0.2%，非食品价格上涨 0.1%；消

费品价格持平，服务价格上涨 0.3%。

(2)2025 年 4 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.7%，

环比下降 0.4%；工业生产者购进价格同比下降 2.7%，环比下降

0.6%。1—4 月平均，工业生产者出厂价格和购进价格比上年同期

均下降 2.4%。

图 1 CPI 价格指数 图 2 PPI 价格指数

数据来源：国家统计局，前海期货 数据来源：国家统计局，前海期货

3 期货品种基本面情况

3.1 贵金属

宏观因素——CPI 数据释放通胀利好，特朗普“怒吼”美联
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储降息应果断，但美联储官员担忧关税或扰乱通胀回调路径，美

经济将放缓，此举或进一步降低 6月降息预期。另一方面，中美

贸易战缓和、印巴冲突结束等，市场避险情绪缓解，利空贵金属。

关键数据——4月CPI同比从2.4%降至2.3%，彭博预期2.4%；

核心 CPI 同比持平于 2.8%，彭博预期 2.8%。CPI 和核心 CPI 同

比均降至 2021 年 2 季度以来的最低水平。CPI 环比 0.2%，彭博

预期 0.3%，前值-0.1%；核心 CPI 环比 0.2%，彭博预期 0.3%，

前值 0.1%。CPI 通胀宽度回落，涨价范围收窄，但仍小幅高于

2010-2019 年的波动中枢。

美联储动向——（1）美联储副主席杰斐逊周三表示，近期

的通胀数据显示美联储在实现 2%通胀目标方面持续取得进展，

但由于新的税收政策可能推高物价，前景现在充满不确定性。

他支持在上次 FOMC 会议上维持政策利率不变，并认为目前

4.25%至 4.5%的利率仍在“适度限制性”水平，“能充分应对可

能出现的各种事态”。

此外，他确实预计美国今年经济增长将放缓，但仍将保持

正增长。

ETF 持仓——5 月 14 日，黄金 ETF 持仓量为 936.51 吨，较

上周减少 1.43 吨；白银 ETF 持仓量为 13971.47 吨，较上周减少

49.49 吨。

截止 5月 6日，CFTC 黄金多头持仓 237445 张，此前一周减

少 932 张；CFTC 白银多头持仓 70335 张，较此前一周增加 36 张。

图 3 黄金 ETF 持仓 图 4 白银 ETF 持仓

数据来源：金十数据，前海期货 数据来源：金十数据，前海期货
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图 5 CFTC 黄金多头持仓 图 6 CFTC 白银多头持仓

数据来源：金十数据，前海期货 数据来源：金十数据，前海期货

3.2 沪锡

现货价格——5 月 15 日，上海 1#锡锭均价 266750 元/吨，

较前一日上涨1250元/吨；广东南储华南地区锡锭价格为266100

元/吨，较前一日上涨 1150 元/吨；长江有色 1#锡均价 266250

元/吨，较上一日涨 1250 元/吨。

供需状况——据 SMM 数据显示，2025 年 4 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%。4 月产能利用率小幅回升，但受刚果（金）Bisie

锡矿停产（占全球供应 6%）及缅甸复产筹备期延长影响，原料

缺口加剧，开工率仍低于 2024 年四季度水平。

不过 5月份随着部分停产检修企业恢复生产，5月精炼锡产

量或将环比出上涨。此外，自 Bisie 锡矿山重新启动以来，第

一批经过完全记录和批准可供出口的锡精矿于 2025 年 5 月 9日

通过卡车发出。（刚果(金)至亚洲的锡精矿运输周期通常为 4-6

周，5月 9日发出的首批货物预计 6月才能进入冶炼环节）

需求方面，目前未见明显改善，现货市场因锡价居高成交

冷清，预计在需求未出现新增亮点之前，需求偏弱的局面或将

给锡价带来一定的压力。

库存——SMM 统计，截至 2025 年 5 月 13 日，国内锡锭三地

社会库存总量为 10193 吨，较前一周增加 360 吨。

上期所仓单方面，5月 14 日，上期所沪锡期货仓单录得 8179

吨，较上一交易日减少 60 吨；最近一周，沪锡期货仓单累计减
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少 189 吨，减少幅度为 2.26%。

5 月 14 日，LME 锡库存录得 2775.00 吨，较上一日减少 15

吨，减少幅度为 0.54%；最近一周，LME 锡库存累计增加 20.00

吨，增加幅度为 0.73%。

图 7 LME 锡库存 图 8 上期所沪锡库存仓单

数据来源：SMM，前海期货 数据来源：SMM，前海期货

3 行情展望

宏观层面，国内四月社融超预期，叠加降准实施释放万亿流动

性，提振工业品市场情绪。中美关税战缓和，美联储对降息迟迟不

松口，大宗商品市场波动加剧。

美联储官员担忧关税或扰乱通胀回调路径，美经济将放缓，此

举或进一步降低 6月降息预期，利空贵金属。但考虑到中美关税博

弈未来并不会一帆风顺，期间还会有反复，因此在短期贵金属已经

答复下挫的前提下，不宜过度看空。沪金下周关注区间在 700~770；

沪银下周关注区间在 7800~8150。

宏观氛围偏暖或将支撑锡价，而基本面上供需双弱以及市场对

供应偏紧预期的缓解使得基本面对锡价的支撑减弱，在锡市基本面

未发生明显改善之前，短期需关注宏观风向对锡价的指引，预计在

无明显宏观利好或者利空出台之前，锡价或将继续窄幅震荡。下周

沪锡关注区间在 255000~273500。

综合来看，目前国内外政策形势错综复杂，金属品种短期承压，
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中长期依旧是市场避险的首选品种；有色品种受宏观刺激，短期以

反弹为主。
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