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有色金属——贵金属反弹高度有限，氧化铝消息刺激为主

 报告摘要

宏观层面，美国关税政策、地区局势等依旧是影响商品走

势的关键因素。国内近期公布的一揽子金融政策超预期、力度

大、工具组合多，保证市场资金面相对充裕，维持了短期资金

面的稳定。

贵金属总体上维持高位震荡，消息面的刺激偏多，不过技

术层面看还有调整需求，短期沪金重点看 800 整数关口。沪金

下周关注区间在 730~800；沪银下周关注区间在 7800~8350。

几内亚矿端问题是扰动氧化铝走势的主要因素，国内冶炼

厂检修同样刺激氧化铝期货价格反弹。不过在经历了本轮的反

弹后，目前来到 3250~3300 一线的重压区，下周关注对该位置

的突破情况，若能有效突破，则有望进一步挑战 3500 的高点，

若突破不了，则有望回调至 2800~2900 一线。

综合来看，目前国内外政策形势错综复杂，有色品种波动

变窄，贵金属则成为市场避险的首选，但谨防短期见顶承压的

可能。

重点关注：

 特朗普关税政策

 国内经济政策

2025 年 05 月 23 日 研究报告
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1 本周行情回顾

本周有色金属走势窄幅波动。贵金属触底反弹，黄金连涨四

日，周度涨幅 2.75%；沪银同样反弹，先后突破 8100、8200 大关，

一度探至 8342 高点，本周涨 1.60%。

有色品种集体低迷。沪锡先扬后抑，本周微涨 0.17%，沪铜、

沪镍冲高回落，周度微跌 0.55%和 0.32%。沪锌、沪铅走势同样

羸弱，集体收跌。本周最大惊喜是氧化铝，周度大涨 9.75%，沪

铝跟风反弹，本周涨 0.42%。

2 宏观基本面

2.1 国际宏观

(1)近日，几内亚政府突然吊销了 51 份包括铝土矿项目在内

的采矿许可证。其中包含AXIS矿区，该矿区去年全年发运约2300w。

据 Mysteel 估计，总共约 4000 万吨的铝土矿产能可能受到影响。

(2)国际信用评级机构穆迪公司 16 日宣布决定将美国主权信

用评级从 Aaa 下调至 Aa1，同时将其评级展望从“负面”调整为

“稳定”后。20 日再度宣布下调多家美国主要银行的部分信用评

级。根据穆迪公告，摩根大通银行、美国银行和富国银行的长期

存款评级均由 Aa1 下调至 Aa2。

(3)据俄罗斯全俄国家电视广播公司当地时间 5 月 18 日报

道，普京表示当前俄罗斯拥有了足够的力量和手段，能够将始于

2022 年的特别军事行动推进至符合俄罗斯需要的合理结局，并明

确了俄罗斯特别军事行动的四大目标，包括消除引发这场危机的

根源、创造实现持久稳定和平的条件、保障俄罗斯国家的安全、

维护那些把俄语视为母语把俄罗斯视为祖国的人民的权益等。

2.2 国内经济政策速览

(1)国家统计局数据显示，1—4 月份，全国房地产开发投资
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27730 亿元，同比下降 10.3%（按可比口径计算，详见附注 6）；

其中，住宅投资 21179 亿元，下降 9.6%。

1—4 月份，新建商品房销售面积 28262 万平方米，同比下降

2.8%，降幅比 1—3月份收窄 0.2 个百分点；其中住宅销售面积下

降 2.1%。新建商品房销售额 27035 亿元，下降 3.2%；其中住宅销

售额下降 1.9%。

(2)2025 年 1—4 月份，全国固定资产投资（不含农户）147024

亿元，同比增长 4.0%（按可比口径计算，详见附注 7）。其中，

民间固定资产投资同比增长 0.2%。从环比看，4月份固定资产投

资（不含农户）增长 0.10%。

图 1 全国房地产开发投资增速 图 2 全国固定资产投资增速

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——中东局势升级，俄乌谈判不确定性增加，美国

信用评级遭下调，美国股债双杀，以及 4月国内黄金进口量环比

增长 76.9%，实物需求回暖等因素支撑贵金属价格反弹。

关键数据——2025 年 4 月美国 ISM 制造业指数为 48.7，

虽高于预期的 47.9，但仍低于 50 的荣枯分界线，且创 2024 年

11 月以来最大降幅，工厂产值分项指数创 2020 年 5 月以来新

低。

美联储动向——（1）美联储会议纪要显示，决策者担心通
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胀下降进展不足，认为需要花更多时间才会有信心降息，暗示

继续保持高利率的观望状态应持续更久，多名决策者有意一旦

通胀风险重燃就进一步加息，美债收益率回升。从本次会议纪

要来看，明显的偏鹰派，对贵金属的反弹不利。

ETF 持仓——5 月 21 日，黄金 ETF 持仓量为 919.88 吨，较

上周增加 1.15 吨；白银 ETF 持仓量为 14054.09 吨，较上周增加

140 吨。

截止 5 月 13 日，CFTC 黄金多头持仓 238191 张，此前一周

增加 746 张；CFTC 白银多头持仓 67944 张，较此前一周减少 2391

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

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 氧化铝

现货价格——5月 22 日，山东地区氧化铝中间价报 3145 元

/吨，较前一日上涨 50 元/吨；河南地区氧化铝中间价报 3175
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元/吨，较前一日上涨 45 元/吨；山西地区氧化铝中间价报 3175

元/吨，较前一日上涨 50 元/吨。

供需状况——国内层面，2025 年 4月，氧化铝产量为 732.30

万吨，当月同比增长6.70%，环比下降2%。氧化铝开工率为78.87%，

环比下降 4.72 个百分点，低于往年同期开工率。氧化铝产能利

用率为 81.54%，环比下降 6.74%。由于此前氧化铝价格偏低，

国内冶炼厂停产检修超千万吨，贸易商亦有挺价惜售情绪，氧

化铝供给偏多情况有所改善。

国际层面，近日，几内亚政府突然吊销了 51 份包括铝土矿

项目在内的采矿许可证。其中包含 AXIS 矿区，该矿区去年全年

发运约 2300w。据 Mysteel 估计，总共约 4000 万吨的铝土矿产

能可能受到影响。

需求方面，4月下游电解铝开工率为 97.60%，环比上升 0.1

个百分点，氧化铝需求量为 723.50 万吨，较 3月减少 22.30 万

吨。

库存——同花顺数据显示，截止 5 月 16 日，国内氧化铝港

口库存为 2.40 万吨，较前一周减少 0.50 万吨。国内铝土矿港口

库存为 2423 万吨，较前一周增加 29 万吨。

5月 21 日，上期所氧化铝期货仓单录得 180695 吨，较上一

交易日减少 16826 吨。最近一周，氧化铝期货仓单累计减少 36339

吨，减少幅度为 16.74%。

图 7 氧化铝供需平衡表 图 8 氧化铝近三年基差对比

数据来源：同花顺，前海期货 数据来源：同花顺，前海期货

图 9 4 月氧化铝产量 图 10 氧化铝开工率
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数据来源：同花顺，前海期货 数据来源：同花顺，前海期货

图 11 氧化铝需求量 图 12 电解铝开工率

数据来源：同花顺，前海期货 数据来源：同花顺，前海期货

图 13 铝土矿港口库存 图 14 氧化铝港口库存

数据来源：同花顺，前海期货 数据来源：同花顺，前海期货
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3 行情展望

宏观层面，美国关税政策、地区局势等依旧是影响商品走势的

关键因素。国内近期公布的一揽子金融政策超预期、力度大、工具

组合多，保证市场资金面相对充裕，维持了短期资金面的稳定。

贵金属总体上维持高位震荡，消息面的刺激偏多，不过技术层

面看还有调整需求，短期沪金重点看 800 整数关口。沪金下周关注

区间在 730~800；沪银下周关注区间在 7800~8350。

几内亚矿端问题是扰动氧化铝走势的主要因素，国内冶炼厂检

修同样刺激氧化铝期货价格反弹。不过在经历了本轮的反弹后，目

前来到 3250~3300 一线的重压区，下周关注对该位置的突破情况，

若能有效突破，则有望进一步挑战 3500 的高点，若突破不了，则

有望回调至 2800~2900 一线。

综合来看，目前国内外政策形势错综复杂，有色品种波动变窄，

贵金属则成为市场避险的首选，但谨防短期见顶承压的可能。
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