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宏观金融：美国通胀继续走高，全球风险偏好继续降温 

 

【宏观】 海外方面，美伊冲突再度升级，美军对伊朗目标实施打击后，伊朗展

开反击，区域停火协议濒临瓦解，中东地缘风险持续走高，市场避险情绪反复波

动。美国 5月 CPI 数据同比回升至 4.2%，通胀压力重现，叠加此前大幅超预期

的非农就业数据，市场进一步强化美联储年底前加息 25个基点的定价，美元指

数站稳 100 关口持续走强，美债收益率同步上行，全球整体风险偏好持续降温。

国内方面，外贸数据延续亮眼表现，但外围市场大幅波动、美联储加息预期升

温、中东局势持续恶化等外部压力持续扰动市场，国内经济弱修复的整体节奏并

未改变。A股在前一日反弹后今日迎来震荡分化，两市成交额小幅萎缩，增量资

金依旧不足，市场观望情绪加重，修复行情持续性仍需持续验证。后续重点跟踪

美伊冲突演变、中东地缘冲突烈度、美国通胀及美联储政策表态、国内 5 月系列

经济数据以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

期震荡反弹，谨慎做多；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 股三大指数整体下跌，上证指数报 3993.23 点，跌幅 0.42%；沪深 300

收 4748.59 点，跌幅 1.11%；深证成指收 14954.10 点，跌幅 2.06%；创业板指与

科创 50 同步回调，成长板块承压明显。板块方面，银行、保险、酒店旅游等板块

走强，煤炭、半导体元件、消费电子以及电力等板块领跌。基本面上，国内外贸

数据保持向好，不过美联储加息预期、中东地缘冲突升级、海外股市剧烈波动等

外部利空集中显现，国内经济弱修复格局未发生变化。当前市场成交量进一步缩

量，场内资金避险情绪升温，题材板块轮动加快，反弹动能明显不足，此前缩量

反弹的持续性遭到考验。后续依旧重点跟踪美伊谈判进展、中东地缘冲突演变、

国内 5 月经济数据及市场整体流动性。操作上，短期市场震荡加剧，结构性机会

为主，整体保持谨慎思路。 

 

【贵金属】 贵金属市场周三夜盘继续大幅下跌，夜盘沪金主力合约收至 898.94

元/克，跌幅 3.37%；沪银主力合约收至 15604 元/千克，跌幅 1.08%。国际市场

上，受美国通胀数据反弹、美联储加息预期升温以及美元指数、美债收益率双重

走强冲击，现货黄金大幅下挫，日内跌近 200 美元，最终收跌 4.46%，报 4070.56
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美元/盎司；现货白银收跌 3.02%，报 63.38 美元/盎司。当前美伊冲突持续升级，

中东局势不确定性进一步加大，但加息预期对贵金属的压制作用占据主导，多空

博弈加剧，后续价格波动或将进一步放大。操作方面，短期贵金属弱势格局明确，

建议谨慎观望，重点紧盯中东地缘动态、美元指数走势以及美债收益率变化。 

 

黑色金属：成本端再次走强，钢材期现货价格跟随上涨 

 

【钢材】周三，国内钢材期现货市场小幅反弹。焦煤价格虽有回调，但煤炭供应

收缩基本面逻辑未改，钢材成本端支撑仍在。不过，钢材现实需求依旧偏弱，上

周五大品种钢材总库存环比回升 3.73 万吨，表观消费量则回落 27.42 万吨。因

此，近期盘面还是在走压缩钢厂利润逻辑。后续建议关注钢材供给变化，本周五

大品种钢材产量以及铁水产量均有小幅回落。短期来讲，钢材市场仍建议以区间

震荡思路对待。 

 

【铁矿石】周三，铁矿石期现货价格小幅反弹。铁水日产量及钢厂盈利占比数据

同步回落，铁水产量或已见顶，但回落速率仍有较大争议。供应方面，本周全球

铁矿石发运量环比回升 173 万吨，到港量环比回升 165.万吨，供应整体呈现回升

趋势。且按发货推算，到港量或继续回升。且港口库存仍处于高位。中期来看，

矿石供应增加仍是大趋势。铁矿石价格短期或以区间震荡思路对待。 

 

【硅锰/硅铁】周三，硅铁、硅锰期现货价格均小幅反弹。硅锰 6517 北方市场价

格 5700-5800 元/吨，南方市场价格 5850-5930 元/吨。锰矿市场震荡运行，天津

港半碳酸成交38元/吨度左右，南非高铁分指标33-33.5元/吨度区间，加蓬41.5-

42 元/吨度。主产区生产节奏保持稳定，调研后期短期内减增产量较少，厂家出货

较好，内蒙厂交付订单为主，宁夏厂逐步出货，厂家利润表现一般。75 硅铁价格

报 5900-6000 元/吨。河南贸易商市场 72硅铁自然块不含税价格 5100 元/吨左右，

75 硅铁自然块不含税围绕 5400 元/吨左右。下游企业基本假期后，部分企业也多

交付手上订单，市场询单以及成交逐渐冷清,下游需求基本处于停滞的状态。 

 

有色新能源：关注宏观利空冲击 

 

【碳酸锂】周三碳酸锂主力 2609 合约上涨 1.27%，最新结算价 167180 元/吨，加

权合约减仓 235 手，总持仓 60.55 万手。SMM 报价电池级碳酸锂 165750 元/吨（环

比上涨 2000 元），期现基差-1510 元/吨。锂矿方面，澳洲锂辉石 CIF 最新报价

2420 美元/吨（环比上涨 20 美元）。外购锂云母生产利润 6848 元/吨，外购锂辉

石生产利润-5503 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】周三工业硅主力 2609 合约上涨 3.17%，最新结算价 8665 元/吨，加权

合约持仓量 36.35 万手，增仓 12614 手。华东通氧 553#报价 9150 元/吨（环比持

平），期货升水 185 元/吨，基差走弱。北方开工持续低迷，西南丰水期复产推迟，
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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】周三多晶硅主力 2609 合约上涨 4.96%，最新结算价 34600 元/吨，加

权合约持仓 16.14 万手，减仓 4264 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（环比持平）。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。昨日

市场有光伏去产能政策传闻，引发尾盘拉升，消息有待证实。 

 

能源化工：美国警告再次打击伊朗，油价上行 

 

【原油】特朗普誓言再次打击伊朗，这一表态有别于他以往倾向于压低油价的言

论，但目前他仍拒绝透露具体打击目标，伊朗则表示将坚决抵制任何威胁。另外

上周美国库存减少 720 万桶，库欣库存也在下降。这导致油价扭转了此前的跌

势，再度出现上行。目前市场更多受到短期消息驱动，但从现实来看，市场仍在

寻找新的均衡点，库存也在被迅速消耗，后期价格预计将继续高位震荡，短期仍

有反弹动能。 

                                                                                                                                             

【沥青】油价再度因冲突风险而上行，沥青跟随小幅反弹。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。 

 

【PX】市场传大炼化出现一次装置的停工检修，导致化工原料再度出现供应减量

驱动，PX价格小幅回升，外盘价格走强至 1157 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】头部工厂继续维持减产且执行较好，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】进口继续维持低位，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
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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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以上文中涉及数据来自：Wind、iFind、彭博、路透、百川盈孚、Mysteel、SMM，东海期货研究所整理 
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