
期货分析师：胡小安

电话：021-58777763

邮箱：2398854866@qq.com

从业资格号：F03098298

投资咨询号：Z0020439

有色金属——贵金属高位震荡，沪锡破位下行

 报告摘要

宏观层面，国内短期资金面偏紧。继美国国际贸易法院裁

定美国政府对多国加征关税的行政令属非法行为之后，很快美

国联邦上诉法院便暂时中止了这一裁决。美国关税政策反复，

大宗商品市场波动加剧。

美国经济数据表现强劲对贵金属价格有所压制，但全球经

济的不确定性、地缘政治紧张局势和关税问题的反复等因素仍

为贵金属提供了避险需求支撑。贵金属价格短期内可能维持高

位震荡格局。沪金下周关注区间在 735~800；沪银下周关注区

间在 7800~8350。

缅甸第一批佤邦锡矿已经获得出口许可；min Resources

宣布全球第三大刚果金北基伍省 Bisie 锡矿复产，24 和 25 年

生产量为 1.73 与 2 万吨等消息刺激，沪锡整体偏弱走势。下周

沪锡关注区间在 245000~260000。

综合来看，目前国内外政策形势错综复杂，金属品种高位

震荡，中长期依旧是市场避险的首选品种；有色品种集体偏弱。

重点关注：

 特朗普关税政策

 国内经济政策
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1 本周行情回顾

本周有色金属集体回调。贵金属震荡回落，黄金虽然周五迎

来反弹，但周度仍跌1.40%；沪银表现稍强，但本周依旧录得0.90%

的跌幅。

有色品种表现羸弱。氧化铝迎来四连阴，本周大跌 6.56%，

带动沪铝回调，周度跌 0.22%；沪锡周四、周五大跌，致使本周

跌幅超5%，沪镍周度跌1.47%。沪铜本周冲高回落，最终微跌0.06%；

沪铅、沪锌同样收绿，本周分别跌 1.36%和 0.16%。

2 宏观基本面

2.1 国际宏观

(1)俄罗斯与乌克兰三年多来的首次直接谈判在土耳其结

束，双方同意交换被俘人员并就潜在停火进行讨论，但未宣布

停火。

(2) 据美国政治新闻网站“Politico”报道，特朗普政府已

暂停新的学生签证面谈，同时考虑扩大对国际学生社交媒体审查

范围。

报道援引一份日期为 27 日、由国务卿鲁比奥签署的电报说，

特朗普政府正在考虑要求所有申请到美国留学的国际学生接受社

交媒体审查，为准备实施这一审查要求，政府已指示全球各地美

国使领馆暂停为学生和交流访问学者签证申请者安排新的面谈。

此前已经预约好的签证面谈仍然可以进行。

(3) 据美国媒体报道，美国中东问题特使威特科夫 26 日否认

巴勒斯坦伊斯兰抵抗运动（哈马斯）已经接受其提出的加沙地带

停火方案。

威特科夫当天告诉阿克西奥斯新闻网说，他对哈马斯尚未接

受他提出的停火方案感到“失望”。

http://dzb.hxnews.com/news/
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2.2 国内经济政策速览

1—4月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 21170.2 亿

元，同比增长 1.4%。

1—4 月份，规模以上工业企业实现营业收入 43.44 万亿元，

同比增长 3.2%；发生营业成本 37.16 万亿元，增长 3.4%；营业收

入利润率为 4.87%，同比下降 0.09 个百分点。

4月末，规模以上工业企业资产总计 181.35 万亿元，同比增

长 5.3%；负债合计 104.62 万亿元，增长 5.7%；所有者权益合计

76.72 万亿元，增长 4.7%；资产负债率为 57.7%，同比上升 0.2

个百分点。

图 1 各月累计营业收入和利润总额同比增速 图 2 1~4 月分经济类型营业收入与利润总额增速

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——（1）美国国际贸易法院当地时间周三（北京

时间周四凌晨）作出重要裁决，认定特朗普总统援引《国际紧急

经济权力法》实施的"解放日"关税政策越权，并下令暂停该政策

生效。但今早联邦上诉法案否则了该议案。（2）周三公布的会

议记录显示，与会者认为如果通胀被证明更加持久，而经济增长

和就业前景趋弱，FOMC 可能面临艰难的取舍；经济前景的不确

定性进一步增加，因此在政府政策一系列变化的净经济影响更加

明朗之前，采取谨慎态度是合适的。消息面令市场的避险情绪减



请务必阅读最后重要声明 4 / 8

弱，利空贵金属。

关键数据——美国劳工部周四数据显示，美国当周初请人数

录得 24 万，高于预期的 23 万。这表明随着劳动力市场环境持续

宽松，5月失业率或已上升。尽管疫情期间及之后企业因招工难

而倾向于保留员工，但特朗普政府激进的贸易政策引发经济不确

定性，导致裁员现象增加，企业难以制定长期规划。

美联储动向——（1）美国劳工部周四数据显示，美国当周

初请人数录得 24 万，高于预期的 23 万。这表明随着劳动力市

场环境持续宽松，5月失业率或已上升。尽管疫情期间及之后企

业因招工难而倾向于保留员工，但特朗普政府激进的贸易政策

引发经济不确定性，导致裁员现象增加，企业难以制定长期规

划。

与会者一致认为，在考虑进一步调整联邦基金利率目标区

间的幅度和时机时，委员会将仔细评估后续数据、不断变化的

前景以及风险平衡。在一系列政府政策调整的净经济效应更加

明朗之前，采取谨慎态度是恰当的。

在评估适当的货币政策立场时，委员会将继续监测未来信

息对经济前景的影响。如果出现可能阻碍委员会目标实现的风

险，他们将准备酌情调整货币政策立场。与会者称其评估将考

虑广泛的信息，包括劳动力市场状况、通胀压力和通胀预期，

以及金融和国际形势发展。

ETF 持仓——5 月 29 日，黄金 ETF 持仓量为 930.20 吨，较

上周增加 8.74 吨；白银 ETF 持仓量为 14303.75 吨，较上周减少

171.08 吨。

截止 5 月 20 日，CFTC 黄金多头持仓 238062 张，此前一周

增加 617 张；CFTC 白银多头持仓 70891 张，较此前一周增加 2947

张。

图 3 黄金 ETF 持仓 图 4 白银 ETF 持仓
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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 沪锡

现货价格——5 月 30 日，上海 1#锡均价 251000 元/吨，较

前一日下跌 7750 元/吨；广东地区 1#锡价格为 251250 元/吨，

较前一日下跌 7750 元/吨；长江有色 1#锡均价 251250 元/吨，

较上一日跌 7750 元/吨。

供需状况——本月 28 号，市场传出消息，缅甸第一批佤邦

锡矿已经获得出口许可。min Resources 宣布全球第三大刚果金

北基伍省 Bisie 锡矿复产，24 和 25 年生产量为 1.73 与 2 万吨。

印尼国有锡矿公司 PTTimah 计划 2025 年提升锡生产与销售量。

中期来看，预计原料需至 6 月后有效补充至冶炼端；叠加

缅甸曼相锡矿后续逐步恢复运营，预计到三季度或将逐步释放

增量，矿端供应紧张局面有望缓和。

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，国锡焊料 5月产能开工率和库存量或环比下降。

进出口情况——据中国海关数据统计，2025 年 1-4 月我国
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累计进口锡矿砂及其精矿 36771 吨，同比减少 47.92%。其中 2025

年 1-4 月自缅甸的进口量为 9539 吨，同比减少 79.92%。

库存——截止 5 月 23 号当周，国内 5 月份锡锭三地社会库

存小幅增加，环比 4月 30 日当周增加 10.12%，增量主要来自于

上海地区。

上期所仓单方面，5月 29 日，上期所沪锡期货仓单录得 7908

吨，较上一交易日减少 76 吨；最近一周，沪锡期货仓单累计减

少 148 吨，减少幅度为 1.84%。

5 月 29 日，LME 锡库存录得 2680.00 吨，与上一日持平；最

近一周，LME 锡库存累计增加 15.00 吨，增加幅度为 0.56%。

图 7 国内锡精矿进口情况 图 8 国内锡锭三地社会库存

数据来源：宝富资讯，前海期货 数据来源：宝富资讯，前海期货

3 行情展望

宏观层面，国内短期资金面偏紧。继美国国际贸易法院裁定美

国政府对多国加征关税的行政令属非法行为之后，很快美国联邦上

诉法院便暂时中止了这一裁决。美国关税政策反复，大宗商品市场

波动加剧。

美国经济数据表现强劲对贵金属价格有所压制，但全球经济的

不确定性、地缘政治紧张局势和关税问题的反复等因素仍为贵金属

提供了避险需求支撑。贵金属价格短期内可能维持高位震荡格局。

沪金下周关注区间在 735~800；沪银下周关注区间在 7800~8350。
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缅甸第一批佤邦锡矿已经获得出口许可；min Resources 宣布

全球第三大刚果金北基伍省 Bisie 锡矿复产，24 和 25 年生产量为

1.73 与 2 万吨等消息刺激，沪锡整体偏弱走势。下周沪锡关注区间

在 245000~260000。

综合来看，目前国内外政策形势错综复杂，金属品种高位震荡，

中长期依旧是市场避险的首选品种；有色品种集体偏弱。
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