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宏观金融：全球避险情绪升温，风险偏好有所下降

【宏观】 海外方面，因美国宣布扩大对伊朗的制裁，并对加拿大商品加征关税，

全球避险情绪升温，美元指数小幅上涨，全球风险偏好整体降温。国内方面，7

月经济数据反映内需不足，出口韧性尚存，地产仍为核心拖累；国内稳增长政

策持续落地，加快专项债投放、拓宽险资入市渠道，长线资金持续托底市场，

但美伊博弈以及美加之间的关税战导致避险情绪升温，短期影响国内市场情绪。

资产上：A 股轮动加快，避险防御板块占优，成长赛道承压，结构性行情凸显，

适度均衡配置、谨慎观望、严控仓位；商品板块分化明显，黑色震荡偏强，谨

慎做多；矿端扰动叠加海外需求景气度高，以及美元偏弱，有色震荡偏强、谨

慎做多；美伊谈判长期协议前景暗淡，能化短期震荡反弹，谨慎做多；美元走

弱叠加中东地缘溢价，贵金属震荡反弹，短期谨慎做多。

【股指】 昨日 A 股全线下挫，避险情绪升温。收盘上证指数 3882.01 点，下跌

0.59%；沪深 300 4563.13 点，下跌 1.21%；深证成指 13794.29 点，下跌 2.13%；

创业板指 3431.89 点，下跌 3.21%；科创综指 1896.16 点，下跌 3.10%。资

金从科技成长流出，向贵金属、煤炭、银行等防御板块切换。板块方面，贵金

属、煤炭开采、银行、农林牧渔领涨；医药生物、CRO、算力硬件、半导体、消

费电子大幅领跌。基本面上，7 月经济数据反映内需不足，出口韧性尚存，地

产仍为核心拖累；美伊博弈持续、美债收益率反复扰动外部风险偏好；国内稳

增长政策持续落地，流动性充裕提供底部支撑。后续重点跟踪美伊冲突是否升

级、杰克逊霍尔年会美联储官员表态、美国经济数据、国内稳增长配套政策落

地节奏。操作上，板块轮动加快，适度均衡配置、谨慎观望、严控仓位。

【贵金属】 昨日国内贵金属夜盘整体上涨，沪金主力合约 1005.96 元 / 克，上

涨 0.61%；沪银主力合约 16775 元 / 千克，下跌 0.65%。国际盘面，现货黄金

维持涨势，盘中一度冲上 4680 美元上方，但未能站稳此处，最终收涨 1.05%，

报 4651.65 美元/盎司；现货白银持续震荡，最终收涨 0.01%，报 68.95 美元/

盎司。主要由于美元指数偏弱，叠加美伊地缘对峙带来避险支撑；美债收益率

反复反弹，对金价上行形成一定约束，全球央行持续购金筑牢长期底部支撑。

操作方面，短期高位震荡偏强，谨慎做多，重点紧盯美元指数、美债 10 年期

收益率、美伊地缘局势、杰克逊霍尔年会美联储官员讲话基调。

黑色金属：成本支撑偏强，钢材期现货价格延续反弹

【钢材】周一，国内钢材期现货市场小幅反弹，市场成交量继续低位运行。本轮
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价格上涨主要有双焦上涨推动，目前上涨信号尚未出现衰竭现象。现实需求短

期依旧偏弱，上周五大品种钢材表观消费量环比回落 15 万吨，库存降幅趋缓。

供应端，中钢协继续强调完成超低排放改造，上周五大品种产量和铁水日均产

量均有回落。焦炭现货开启提涨，钢厂利润仍有进一步压缩可能。预计钢材市

场短期或仍以区间震荡为主，后续继续关注焦煤价格变化以及钢材需求恢复持

续性。

【铁矿石】周一，铁矿石期现货价格继续小幅反弹。上周铁水日产量及盈利钢厂

占比回落，但钢厂继续补库，港口日均疏港量也处于高位。钢厂利润变化仍是

决定铁矿石需求的关键因素。供应方面，本周全球铁矿石发运环比回升 40 万吨，

到港量则环比回落 138.5 万吨。供应虽有阶段性回升，但季末冲量过后，铁矿

石供应短期增长空间有限。港口库存对价格也有一定压制，短期铁矿石价格仍

以区间震荡为主。

【硅锰/硅铁】周一，硅铁、硅锰现货价格持平；盘面价格小幅反弹。北方市场主

流报价 5750-5850 元/吨，南方市场主流报价 5800-5850 元/吨。港口锰矿报价

稳步企稳，成本支撑力度有所强化。当前天津港半碳酸锰矿报价分指标 33.5-34

元/吨度，南非高铁 28.5-29 元/吨度，加蓬 38.8-39 元/吨度。需求端整体保持

刚需跟进节奏，钢厂采购依旧以月度招标为核心指引，上周华东主流钢厂硅锰

招标定价 5900/5940 元/吨，采购量 1000 吨，承兑含税到厂，招标价格对现货

市场形成一定托底作用。主产区 72 硅铁自然块现金含税出厂 5450-5550 元/吨，

75 硅铁价格报 5850-5950 元/吨。神木市场价格较上周有所上涨，小料价格

800-840 元/吨。河钢发布 75B 硅铁招标数量 2740 吨，上轮招标数量 3380 吨，

较上轮减 640 吨。短期来看，硅铁、硅锰盘面仍以区间震荡为主。

有色新能源：宏观风险仍在，制约反弹高度

【铜】美国对伊朗实施严厉制裁，地缘局势前景充满不确定性，市场风险偏好随

之回落；美债收益率收复前期失地再度上行，同时美联储内部政策分歧显著，

市场仍存在加息可能性；当前宏观层面各类风险尚未完全出清，将对资产反弹

空间形成约束。上周，LME 铜库存连续数日增加，现货与 3 个月升贴水已经从最

高的 436.48 美元/吨回落至 88.55 美元/吨，逼仓风险显著回落。目前全球其实

并不缺铜，根据 ICSG 的数据，其实还是偏过剩的。由于美国对精炼铜加关税预

期，非美地区的铜流向美国，距离美国宣布是否对铜加征关税，还有一个月，

变数仍存，短时期内对铜价仍有支撑。

【铝】国内外库存去化良好，但伦铝现货与三个月升贴水升至近 37 美元/吨后，

回落至-16.59 美元/吨左右，海外供需边际转松。市场开始重新关注海内外铝产

能释放，海外多国电解铝冶炼装置相继投产、复产，国内同步有近百万吨产能

进入爬坡释放阶段。阿联酋环球铝业公司计划在伊朗 3 月袭击致其主要冶炼厂

停产后，于明年初恢复全面生产，同时正努力加快这一进度。目前而言，反弹

高度谨慎看待，下半年供给端的故事可能继续发酵，仍有下跌空间。
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【锡】供应端，7 月锡精矿进口量 16958 吨，环比下降 2.8%，同比上升 56%，其

中进口缅甸锡精矿 4570 吨，环比下降 27%，同比上升 157%；印尼 7 月精炼锡出

口量为 4564.53 吨，较去年同期上升 20.4%。需求端分化，传统需求偏弱，AI

带来需求提振。半导体销售额高增主要来自涨价，实际出货增速约 20%；电子焊

料处于淡季，汽车、家电、光伏产销走弱，7 月光伏装机预计同比下滑 20%左右，

压制整体需求。库存方面，锡锭社会库存连续三周回升，达到 9541 吨，主要是

由于淡季需求疲弱叠加高价抑制去库；仓单环比下降 112 吨至 5340 吨；海外库

存继续下降，环比下降 100 吨至 5385 吨，但升贴水仍处于深度贴水状态，未见

明显收紧。综合来看，宏观风险虽然有所缓和，但未完全消解，另外缅甸佤邦

复产空间仍存，均制约反弹空间，下方仍存在一定支撑。

【碳酸锂】周一碳酸锂主力 2071 合约上涨 1.6%，最新结算价 160020 元/吨，加

权合约增仓 750 手，总持仓 69.03 万手。电池级碳酸锂钢联晚盘市场价 158050

元/吨，期现基差-1970 元/吨，基差小幅走弱，仓单数量 41290 吨（环比增加

1686 吨）。需求增速放缓的弱预期与三四季度持续去库的强现实的博弈，关注

持续去库和旺季来临对下游采购节奏的影响，以及旺季需求表现。近日现货成

交小幅好转，关注反弹机会，但仓单迅速回升及远期弱预期或限制反弹高度。

【工业硅】周一工业硅主力 2611 合约下跌 0.46%，最新结算价 8680 元/吨，加权

合约持仓量 41.52 万手，减仓 12437 手。华东通氧 553#报 9400 元/吨（环比持

平），现货升水 20 元/吨，基差小幅走强，期限结构呈 contango。供需双弱，

社会库存高位，工业硅贴近成本定价。北方开工率持续低迷，西南丰水期复产

进度较慢，总体开工率仍然偏低，现金流成本支撑较强。近期成本端煤炭受挤

仓行情影响强势上涨，以及多晶硅反内卷对工业硅有支撑，但弱需求、高库存

带来的压力较大。

【多晶硅】周一多晶硅主力 2611 合约下跌 2.45%，最新结算价 37855 元/吨，加

权合约持仓 18.91 万手，减仓 2020 手。钢联最新 N 型复投料报价 40500 元/吨

（环比持平），N型硅片报价 1.13 元/片（环比持平），单晶 Topcon 电池片(G12)

报价 0.335 元/瓦（环比下降 0.01 元），Topcon 组件(分布式):210mm 报价 0.73

元/瓦（环比下降 0.14%）。最新仓单 22830 手（环比增加 250 手）。7 月 31 日

以来相关部门召开多次光伏行业会议，引发政策和行业自律预期。多晶硅现货、

硅片和电池片价格大幅上涨，短期政策预期交易占据主导，行情偏强震荡。组

件价格暂未跟随，后期或限制这轮上游涨价的幅度。
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