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宏观金融：中东停火局势脆弱，全球风险偏好降温

【宏观】海外方面，美军就直升机事件对伊朗发起打击，伊朗称将作出坚决回应，

中东停火局势脆弱，美元指数先跌后涨，美债收益率走高。此外，美国 5 月非农

就业数据大幅超出预期，就业市场表现强劲，市场完全定价美联储年底前加息 25

个基点，全球风险偏好整体降温。国内方面，国内外贸数据亮眼，叠加外部地缘

局势阶段性缓和，市场情绪得到修复，不过美联储加息预期、中东局势复杂多变、

海外市场波动等外部压力仍存，经济弱修复节奏未发生改变。当前市场在前一日

恐慌情绪释放后迎来缩量反弹，增量资金不足，修复持续性有待验证。后续重点

跟踪美伊谈判落地结果、中东地缘冲突演变、美国通胀数据、国内 5月经济数据

及全市场流动性水平。资产上：股指短期震荡偏弱，谨慎观望。国债短期受美债

收益率上行拖累，震荡小幅回调，观望为主。商品板块来看，黑色短期震荡回调，

谨慎观望；有色受美元走强压制，短期震荡偏弱，谨慎观望；能化受中东局势提

振，短期高位震荡，谨慎观望；贵金属受美元和美债收益率上行冲击，短期持续

走弱，谨慎回避。

【股指】A 股三大指数结束前一日下跌走势，全线反弹回升，上证指数收 4010.03

点，涨幅 1.28%；沪深 300 收 4801.81 点，涨幅 1.87%；深证成指收 15268.71 点，

涨幅 3.02%；创业板指收 3961.75 点，涨幅 3.93%，科创 50表现亮眼，涨幅达 4.17%。

板块方面，半导体、算力硬件等科技成长板块强势领涨，油气、煤炭依旧白酒等

板块领跌。基本面上，国内外贸数据亮眼，叠加外部地缘局势阶段性缓和，市场

情绪得到修复，不过美联储加息预期、中东局势复杂多变、海外市场波动等外部

压力仍存，经济弱修复节奏未发生改变。当前市场在前一日恐慌情绪释放后迎来

缩量反弹，增量资金不足，修复持续性有待验证。后续重点跟踪美伊谈判落地结

果、中东地缘冲突演变、美国通胀数据、国内 5月经济数据及全市场流动性水平。

操作方面，短期博弈修复行情，不宜追高，保持谨慎思路。

【贵金属】 贵金属市场周二夜盘大幅下跌，夜盘沪金主力合约收至 934.76 元/

克，跌幅 1.51%；沪银主力合约收至 15758 元/千克，跌幅 4.06%。随着市场对美

联储年内加息的预期升温以及美国打击伊朗，现货黄金在美盘时段急速下挫，盘

中一度跌至 4236.77 美元的日内低点，最终收跌 1.63%，报 4260.37 美元/盎司；

现货白银收跌 4.1%，报 65.36 美元/盎司。目前美伊谈判、中东局势仍存持续变

数，后续波动或将加剧。操作方面，短期谨慎观望，重点跟踪中东地缘动态、美

元指数与美债收益率走势。
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有色新能源：关注宏观利空

【碳酸锂】周二碳酸锂主力 2609 合约上涨 3.45%，最新结算价 165300 元/吨，加

权合约增仓 3610 手，总持仓 60.57 万手。SMM 报价电池级碳酸锂 163750 元/吨（环

比持平），期现基差-1450 元/吨。锂矿方面，澳洲锂辉石 CIF 最新报价 2395 美

元/吨（环比持平）。外购锂云母生产利润 6965 元/吨，外购锂辉石生产利润-6358

元/吨。6月预计维持去库格局，下方需求支撑较强。宏观流动性冲击预计对有色

板块形成较大压力，碳酸锂同时面临高仓单的压力，短期震荡调整，等待新驱动。

以区间偏弱震荡看待，止跌企稳后逢低布多。

【工业硅】周二工业硅主力 2609 合约下跌 2.29%，最新结算价 8515 元/吨，加权

合约持仓量 35.09 万手，增仓 9557 手。华东通氧 553#报价 9150 元/吨（环比下

降 50 元），现货升水 85 元/吨，基差走强。北方开工持续低迷，西南丰水期复产

推迟，供需双弱、产能过剩、库存高位累积状态下，工业硅贴近成本定价，跟随

焦煤节奏呈区间行情。山西矿难引发煤炭供应收缩，焦煤价格上涨从成本端推动

工业硅上涨，但整体商品情绪较弱，预计呈震荡上行。

【多晶硅】周二多晶硅主力 2609 合约下跌 3.55%，最新结算价 34395 元/吨，加

权合约持仓 16.57 万手，减仓 3560 手。钢联最新 N 型复投料报价 34000 元/吨（环

比下降 2.9%），N 型硅片报价 0.89 元/片（环比持平），单晶 Topcon 电池片(G12)

报价 0.328 元/瓦（环比持平），Topcon 组件(分布式):210mm 报价 0.74 元/瓦（环

比持平）。多晶硅仓单数量 11120 手（环比增加 480 手）。光伏终端需求不足，

下游多环节价格已低于现金流成本，但需求负反馈持续导致下游产品价格仍在探

底。多晶硅现货价格也接近行业现金流成本（约 3-3.3 万/吨），以底部震荡看待，

逢高布空。

能源化工：美国回应伊朗袭击军机，油价跌幅收窄

【原油】美军溢价直升机被击落，特朗普表示必须做出回应，在此引发市场对美

伊冲突重起，并延长全球能源危机的担忧。但目前尽管双方多次发生冲突，但停

火仍然得以维持。近期亚太进口量大幅下降，中国上月进口降低至 780 万桶/天，

创 8 年低点，以及美国应急储备释放，和出口大幅创纪录，都为全球供应带来缓

解。短期需求受挫严重，油价预计继续维持高位震荡格局。

【沥青】油价回落后维持支撑稳定，沥青价格维持高位震荡水平。短期利润水平

仍继续受到压制，叠加近期地炼开工申请下行，较多沥青生产商开工走低，供应

恢复概率仍然不高，所以短期累库压力有限，低价货仍然是近期成交主流。旺季

下沥青刚性需求有提升但幅度有限，库存去化情况下，或对市场底部形成支撑。

短期绝对价将继续跟随原油大幅波动，关注伊朗局势后续变化。
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【PX】PTA 开工再度走低，PX 偏紧状态有所缓和，外盘价格走弱至 1146 美金，PX

对石脑油价差保持 385 美金。后期市场仍等待原料再度走强支撑。短期聚酯板块

整体负反馈明显，PX 延续震荡，后期油价若企稳支撑，PX 价格回落空间或仍有限。

【PTA】头部工厂继续减产，基差仍然维持 200 以上高位，但盘面绝对价格有所松

动，下游对原料涨价仍没有太强接受度，成品和原料库存双低的情况下，淡季下

囤货意愿依旧有限，近两日基差已经有所松动，情绪再度缓和。叠加终端开工维

持低位，原料和成品库存双低，导致 PTA 需求同样走低，流通库存外整体库存虽

然有去化，但华东库存继续保持高位，加工费维持高位，PTA 基差小幅回升，回

落后测试支撑。。

【乙二醇】到港因海外装置问题持续延续低位，导致显性库存继续去化至 67.3

万吨水平，但近期下游需求极度弱势，工厂库存再度增加，整体供应仍在高位，

去库速度明显放缓。叠加乙二醇面临和 PTA 同样的终端负反馈情况，导致去库量

与前期预期仍有较大差距，但近期煤价总体上行，煤制供应或有减量风险。近期

回落后维持支撑测试震荡水平。

【短纤】利润水平恢复有限，短纤继续深化减产，终端开工近期仅止跌，但未见

明显反弹，原料采购意愿有限回升，短纤等品类产销率继续保持中性，库存累积

速率有所增加。短期跟随 PTA 等品种继续维持偏弱震荡状态，成本价支撑存续，

短纤或将维持弱震荡格局。
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