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宏观：鲍威尔松口 9 月降息，国内股市放量上涨 

海外方面，美联储 7 月 FOMC 维持利率不变，鲍威尔首度松口 9 月会议可能进行降息，

通胀之外新增关注就业风险，市场资产受到提振。美元指数稳在 104 关口，10Y 美债利率逼

近 4.0%，标普、纳指涨幅创五个月最大，中东局势推动油价跳涨、一度涨 5%，贵金属、有

色金属强劲反弹。日本央行宣布加息 15 基点，每季购债缩减 4000 亿日元，日债收益率创 15

年新高，日元升破 151，同时植田和男再“放鹰”：若经济和通胀支持将继续加息，0.5%不

是特定利率上限。 

国内方面，股市迎来了久违的放量上涨，各大宽基指数均反弹，中证 1000、科创 50 涨

幅领先，市场赚钱效应大幅回升，全 A 成交额 9081 亿，北向净流入 196 亿，餐饮、金融、

生物科技板块占优；债市多头情绪回落，长端债券小幅调整，短债收涨。7 月制造业 PMI 录

得 49.4%，非制造业 PMI 录得 50.2%，整体处于历年同期偏弱水平，内需不足仍是目前经济

的核心矛盾。 

 

贵金属：鲍威尔暗示 9 月开启降息，金银价格继续上涨 

周三国际贵金属期货继续上涨，COMEX 黄金期货涨 1.69%报 2493.4 美元/盎司，COMEX

白银期货涨 2.23%报 29.16 美元/盎司。美联储 7 月议息会议结束，鲍威尔暗示 9 月开始降

息，美元指数和美债收益率大幅下挫，提振金银价格走强。美联储在 7 月的 FOMC 会议上

继续按兵不动，将联邦基金利率目标区间维持在 5.25%至 5.5%不变。但同时释放了 9 月可

能降息的信号：美联储进一步确认在降通胀方面取得进展，除了通胀，美联储开始强调关注

避免就业方面风险。美联储为 9 月降息扫清道路，两年来首次更平等对待就业和通胀目标，

这种重大转变意味着，通胀可能不再是降息的障碍。另外，因以色列暗杀了在伊朗的哈马斯

政治领导人伊斯梅尔.哈尼耶，使得中东冲突扩大的风险急剧上升，地缘政治紧张局势急剧

升级也抬升了避险需求。昨日日本央行“超预期”加息 15 个基点，将政策利率从 0-0.1%上

调至 0.15%-0.25%。这一调整也是继今年 3 月日本央行宣布 17 年来首次加息之后的再次加
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息。 

从鲍威尔讲话释放的信息来看，美联储 9 月开启降息几成定局。预计短期金银价格仍有

进一步冲高的可能，但可持续性存疑。对于当前金银价格走势，我们持看多不追多的观点，

关注本周五的非农就业数据。 

操作建议：暂时观望 

 

铜：美联储降息愈发临近，铜价低位反弹 

周三沪铜主力 2409 合约低位反弹，伦铜昨日反弹至 9200 美金上方，国内近月合约维持

C 结构，现货进口亏损收窄，周三电解铜现货市场成交较为有限，下游仍在择机逢低补库刚

需采购为主，国内现货维持贴水 30 元/吨。昨日 LME 库存持平 23.9 万吨，其中亚洲库存占

到 19 万吨，主因 LME 亚洲库实施交割补贴刺激炼厂近期集中交仓。宏观方面：美联储主席

鲍威尔在议息会议后表示，美国消费者支出略有放缓但依然稳健，劳动力市场强劲但并未过

热，失业率仍然保持低位；二季度的通胀数据增强了决策者们降息的信心，但通胀仍高于 2%

的目标需要更多数据验证；如果整体经济保持平稳将在必要时维持利率不变，如果劳动力市

场意外降温已做好应对准备，美联储将继续权衡过早行动与推迟过久的风险，尚未就 9 月降

息做出决定，但可能会在 9 月会议上讨论降息，整体通胀潜在风险已明显降低。产业方面：

泰克资源二季度铜产量达 11 万吨，同比增长 71.7%，旗下位于秘鲁的奎拉维克项目二季度

产铜 5.1 万吨，目前该项目工厂设计和建设支持消除瓶颈，仍然专注于恢复和吞吐量，预计

将于 2024 年底实现满负荷运行。 

鲍威尔会后释放鸽派言论，称美国整体通胀上行风险已显著降温，担忧过晚降息可能过

度削弱经济，可能在 9 月议息会议上讨论降息，市场风险偏好回升美元走弱提振铜价；基本

面来看，国内精铜产量高位运行，低铜价下国内终端消费缓慢复苏，现货贴水收窄，整体预

计铜价短期将转入偏强震荡运行。 

操作建议：逢低做多 

 

铝：宏观主导，铝价短时反弹 

周三沪铝止跌震荡，现货 SMM 均价 18970 元/吨，涨 70 元/吨，对当月贴水 50 元/吨。

南储现货均价 18860 元/吨，涨 80 元/吨，对当月贴水 155 元/吨。据 SMM，7 月 29 日铝锭

库存 80.1 万吨，较上周四增加 1.1 万吨。铝棒 13.25 万吨，较上周四增加 0.13 万吨。 

美联储鲍威尔暗示 9 月降息，市场风险偏好回升，美股全线上涨，美指回落，金属提振

反弹，宏观情绪主导，铝价短时反弹。基本面仍然偏弱，铝加工及终端需求正值淡季，铝加

工行业开工率跌至谷底，部分提振措施效果尚未显现，供应端现货充裕，且需关注进口亏损

近期修复较快，8 月进口窗口或重新打开，反弹空间受限，关注 19500 元/吨压力位。 

操作建议：轻仓逢低做多 
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氧化铝：市场整体情绪转暖，氧化铝回升 

周三氧化铝震荡。现货氧化铝全国均价 3910 元/吨，较前日跌 1 元/吨。澳洲氧化铝 F0B

价格 478 美元/吨，较前日持平，理论进口窗口关闭。上期所仓单库存 16.4 万吨，较前日减

少 7804 吨，厂库 13500 吨，较前日持平。 

氧化铝供需两端缓慢增长的僵持局面未改，预计供需格局将持续。宏观面美联储主席鲍

威尔暗示，如果通胀符合预期，最早可能在 9 月降息，美元和美债收益率大跌，助力氧化将

展开小幅反弹，但近期震荡箱体上沿压力预计难破。 

操作建议：观望. 

 

锌：风险偏好改善，锌价小幅反弹 

周三沪锌主力 2409 合约日内延续偏强震荡，夜间重心小幅上移，伦锌反弹。现货市场：

上海 0#锌主流成交价集中在 22620~22770 元/吨，对 2408 贴水 10-升水 10 元。锌价反弹，

市场报价平稳，且货源不多，但前期存超售现象，成交不佳，升水乏力。伦丁矿业：2024 年

二季度锌精矿产量 47460 吨，环比增加 3.9%。锌产量 2024 年生产指导值为 19.5–21.5 万

吨。 上海金属网讯：截止 7 月 27 日当周，上海保税区精炼锌库存约 2.6 万吨，较前周减少

0.25 万吨。LME 库存 236375 吨，减少 2050 吨。 

整体来看，美联储保持利率不变，鲍威尔打开 9 月降息大门，市场基本定价，“小非农”

显示美国劳动力市场降温。日本央行意外加息 15 个基点，同时削减购债规模。国内 7 月官

方制造业 PMI 回落，未超季节性下滑。美股、A 股收涨，市场风险偏好好转，商品反弹。目

前锌市基本面变化不大，锌矿紧张局面较严峻，关注检修炼厂能否顺利复产，前期下游已逢

低超额补库且锌价反弹，采买减弱，现货升贴水维稳。短期锌价或跟随有色板块低位反弹，

但缺乏强驱动，高度相对有限。 

操作建议：逢低做多 

  

铅：可交割货源偏紧，近月挤仓风险尚存 

周三沪铅主力 2409 合约日内先扬后抑，夜间震荡，伦铅反弹。现货市场：上海市场驰

宏铅报 19660-19670 元/吨，对沪铅 2408 合约升水 50 元/吨；江浙地区江铜、金德铅报 19610-

19670 元/吨，对沪铅 2408 合约贴水 0-50 元/吨。沪铅震荡上行，非交割品牌流通货源增加，

持货商报价升水下调，同时再生铅贴水进一步扩大，下游刚需分流至再生铅，电解铅散单成

交偏弱，尤其是高价交割品牌成交困难。LME 库存 236925 吨，减少 3025 吨。 

整体来看，783 号令实施在即，废旧电瓶回收商维持抛货，叠加进口粗铅流入，再生铅

炼厂原料供应改善。本周进口铅集中到港，市场非交割货源增多，下游转向贴水的进口铅及

再生铅。可交割货源依旧偏紧，交易所仓单增至 25627 吨，08 持仓降至 21433 手，近月软

挤仓风险尚存，期价表现坚挺。远月受炼厂原料改善及进口铅冲击，预期走弱，高位回落风

险增加。 
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操作建议：单边观望，跨期正套 

  

锡：美国芯片股收涨，内外锡价反弹 

周三沪锡主力 2409 合约日内延续反弹，夜间重心小幅上移，伦锡反弹。现货市场：贸

易商报价变化有限，其中小牌品牌锡锭对 09 合约升水 500-1500 元/吨，交割品牌对沪锡 2409

合约升水 500-1500 元/吨，云锡品牌对 2409 合约升水 700-1100 元/吨，进口锡现货暂无报价。

前期锡价下跌，下游补库较多，现采购积极性不强，大型贸易商零散单成交。LME 库存 4600

吨，减少 25 吨。 

整体来看，近期锡价走势受宏观、美芯片股走势影响较大。鲍威尔打开 9 月降息大门，

美元收跌。美国芯片股指飙升 7%，其中大摩力挺英伟达，需求预期改善，伦锡带动沪锡反

弹。当前 LME 库存小幅波动，国内前期下游低位补库后采买减弱，市场等待大厂排产消息。

预计短期锡价维持仍弱反弹走势。 

操作建议：逢低做多 

 

工业硅：风险偏好回升，工业硅底部反弹 

周三工业硅主力 2409 合约底部反弹，昨日华东通氧 553#现货对 2409 合约升水 1245 元

/吨，华东 421#最低交割品现货对 2409 合约贴水 155/吨，盘面交割利润再次关闭。7 月 31

日广期所仓单库存升至 67333 手，仍然高位持续上行。昨日华东地区部分主流牌号报价基本

持平，近期现货市场走势较弱。基本面来看，虽然新疆地区产量下降，但川滇地区供应量维

持高位接近饱和，整体供应面仍然充裕；从需求侧来看，多晶硅和硅片市场挺价情绪较浓，

而下游电池和组件集采交付需求已步入正轨，西部地区终端的大型风光基地开始陆续装机，

分布式并网节奏稍缓但仍然保持一定韧性；有机硅新增产能集中释放利好硅料消费，但铝合

金订单需求仍然薄弱，整体供需结构维持失衡，目前社会库存进一步增至 45 万吨，现货市

场短期或将继续承压。 

供应端，虽然新疆地区硅企部分例行检修，但西南地区供应仍维持高位，整体供应面较

为充裕；从需求侧来看，多晶硅和硅片市场挺价情绪较浓，而下游电池和组件集采交付需求

已步入正轨，西部地区终端的大型风光基地开始陆续装机，分布式并网节奏稍缓但仍然保持

一定韧性；有机硅新增产能集中释放利好硅料消费，但铝合金订单需求仍然薄弱，整体供需

结构维持失衡，资本市场情绪修复带动期价技术性反弹但空间或有限，预计工业硅短期将维

持底部震荡。 

操作建议：观望 

 

碳酸锂：需求暂无提振预期，锂价或震荡运行  

周三碳酸锂期货价格运行，现货价格无明显波动。SMM 电碳价格较昨日下跌 400 元/吨，

工碳价格下跌 400 元/吨。SMM 口径下现货升水 09 合约 0.035 万元/吨；原材料价格延续小
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幅下跌，澳洲锂辉石价格下跌 10 美元/吨至 920 美元/吨，巴西矿价格下跌 5 美元/吨至 900

美元/吨，国内价格（5.0%-5.5%）价格下跌 42.5 元/吨至 7270 元/吨，锂云母（2.0%-2.5%）

价格下跌 5 元/吨至 1877.5 元/吨。仓单合计 0（注销仓单月）；持仓 20.92 万手，匹配交割

价 87800 元/吨。 

    锂电基本面暂无明显改善，供给端开工率低位背景下可有效平滑需求端带来的阶段

性回暖，且短期矿端定价模式不变之前，暂无成本支撑预期。盘面上，主力价格盘中反弹时

持仓快速下滑，表明市场对价格上涨现象并不认可，短多或已止盈跑路。尾盘持仓低于开盘，

多头情绪或正在消退。但反观前期走势来看，锂价在跌至 8 万附近时空头情绪有所动摇，再

次冲低需情绪酝酿，预计短期震荡运行。  

操作建议：空单逢低止盈 

 

沪镍：海外镍矿运输受阻，镍价或震荡运行  

周三沪镍主力合约震荡偏强运行，SMM1#镍报价 132250 元/吨，上涨 3850，进口镍报 

131350 元/吨，上涨
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元/吨，豆油 09 合约涨 20 收于 7636 元/吨，菜油 09 合约跌 41 收于 8419 元/吨，CBOT 大豆

油主力涨 0.42 收于 42.35 美分/磅，中东局势紧张导致原油上涨，带动豆油有所反弹。据船

运调查机构 ITS 数据显示，马来西亚 7 月 1-31 日棕榈油出口量为 1604578 吨，较上月同期

出口的 1306689 吨增加 22.8%。据马来西亚独立检验机构 AmSpec 发布，马来西亚 7 月 1-31

日棕榈油出口量为 1555529 吨，较上月同期出口的 1188180 吨增加 30.92%。据船运调查机

构 SGS 公布数据显示，马来西亚 7 月 1-31 日棕榈油出口量为 1486834 吨，较上月同期出口

的 1202864 吨增加 23.61%。 

整体来看，加菜籽走弱使得进口成本下跌，菜油走势最弱；豆油主要跟随外盘美豆和美

豆油走势，叠加中东局势紧张导致原油上涨，周三豆油有所反弹；棕榈油方面，关注印尼贸

易部计划修改棕榈油国内义务规则；7 月产地马棕油供需两旺，出口量预估在 155-160 万吨，

产量增幅在 10-20%，关注 7 月 MPOB 报告发布。棕榈油资金多头获利了结，国内油脂供应

充足，需求相对疲软，棕榈油或维持震荡运行。 

操作建议：观望 
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俄镍升贴水 850 850 0  LME 仓单 98970 98832 138 

金川镍升贴水 2800 2800 0  LME 升贴水 0 -273.37 273.37 

LME 注销仓单 6216 6258 -42  沪伦比价 8.00  7.89  0.10  

锌 

  7 月 31 日 7 月 30 日 涨跌   7 月 31 日 7 月 30 日 涨跌 

SHEF 锌主力 22840 22495 345 LME 锌 2698 2650.5 47.5 

SHEF 仓单 60867 62370 -1503 LME 库存 236375 238425 -2050 

现货升贴水 0 0 0 LME 仓单 212350 212800 -450 

现货报价 22700 22500 200 LME 升贴水 -57.83 -57.83 0 

LME 注销仓单 24025 25625 -1600 沪伦比价 8.47  8.49  -0.02  

    7 月 31 日 7 月 30 日 涨跌   7 月 31 日 7 月 30 日 涨跌 

铅 

SHFE 铅主力 18805 18730 75 LME 铅 2099.5 2035.5 64 

SHEF 仓单 4210 4210 0 LME 库存 236925 239950 -3025 

现货升贴水 595 620 -25 LME 仓单 164225 164225 0 

现货报价 19400 19350 50 LME 升贴水 -44.29 -44.29 0 

LME 注销仓单 164225 164225 0 沪伦比价 8.96  9.20  -0.24  

铝   7 月 31 日 7 月 30 日 涨跌   7 月 31 日 7 月 30 日 涨跌 

 

SHFE 铝连三 19230 19040 190 LME 铝 3 月 2315 2238 77 

SHEF 仓单 153141 153806 -665 LME 库存 933125 936625 -3500 

现货升贴水 -50 -60 10 LME 仓单 359250 360250 -1000 

长江现货报价 18980 18920 60 LME 升贴水 -66.53 -60.32 -6.21 

南储现货报价 18860 18780 80 沪伦比价 8.31  8.51  -0.20  

沪粤价差 120 140 -20 LME 注销仓单 573875 576375 -2500 

氧

化

铝 

  7 月 31 日 7 月 30 日 涨跌   5 月 3 日 2 月 15 日 涨跌 

SHFE 氧化铝主

力 
3649 3558 91 

全国氧化铝现

货均价 
3910  3911  -1 

SHEF 仓库 163660 171464 -7804 现货升水 228  290  -62 

SHEF 厂库 13500 13500 0 
澳洲氧化铝

FOB 
478 478 0 

锡 

  7 月 31 日 7 月 30 日 涨跌   7 月 31 日 7 月 30 日 涨跌 

SHFE 锡主力 249320 244170 5150 LME 锡 30395 29200 1195 

SHEF 仓单 11038 11294 -256 LME 库存 4600 4625 -25 

现货升贴水 500 500 0 LME 仓单 
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COMEX 黄金库

存 
17835610  17835610  0  

COMEX 白银库

存 
302208916  302208916  0  

螺

纹

钢 

  7 月 31 日 7 月 30 日 涨跌   7 月 31 日 7 月 30 日 涨跌 

螺纹主力 3326 3301 25 
南北价差：广-

沈 
10 0 10.00  

上海现货价格 3200 3180 20 
南北价差：沪-

沈 
-280 -320 40 

基差 -27.03  -22.65  -4.38  卷螺差：上海 131  132  -1  

方坯:唐山 3120 3120 0 卷螺差：主力 153  147  6  

铁

矿

石 

 7 月 31 日 7 月 30 日 涨跌   7 月 31 日 7 月 30 日 涨跌 

铁矿主力 749.0 756.0 -7.0 巴西-青岛运价 24.29 24.50 -0.21 

日照港 PB 粉 768  757  11  西澳-青岛运价 9.42  9.47  -0.05 

基差 -167  -165  -2  65%-62%价差 15.75  15.75  0.00 

62%Fe:CFR 99.00  99.00  0.00  PB 粉-杨迪粉 280 
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CBOT 豆粕主

力 
315.8 317.4 -1.60 菜粕主力 2426 2411 15 

CBOT 豆油主

力 
42.35 41.93 0.42 豆菜粕价差 667 673 -6 

CNF 进口价:大

豆:
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全国统一客服电话：400-700-0188 

总部 

上海市浦东新区源深路 273 号 

电话：021-68559999（总机） 

传真：021-68550055 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 305、307 室 

电话：021-68400688 

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

江苏分公司 

地址：江苏省南京市江北新区华创路 68 号景枫乐创中心

ᇔ
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免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 


