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⚫ 周期研判：地缘余波涌动，阶段强震继续。上周市场重现 1月底Warsh提名联储主

席时的表现，即贵金属和工业金属大幅下跌，伴随美元和美债利率走强。主要由于

霍尔木兹海峡封锁和高油价持续，美国 4 月 PPI 同比增速达到+6.0%，远高于市场

一致预期，市场宽松预期受明显抑制，FedWatch显示美联储 12月加息 25个基点

的概率已接近 40%，(而一周前这一概率仅为 13.6%)。但我们认为，考虑美债问

题，Warsh 上任后实际落地加息的阻力较大，6 月 FOMC 前后可能存在流动性修

复的预期。工业金属方面，随着价格修复至高位，市场可能逐步面临淡旺季切换的

时间点，各品种去库速度均有放缓，此时价格或有阶段性震荡，但考虑部分品种供

给扰动，以及电网、半导体等领域的刚性需求对价格支撑或较强。 

⚫ 贵金属：流动性预期扰动，金价阶段性震荡。美国 4 月 PPI 同比+6.0%，环比

+1.4%，远超市场预期，反映了油价高位下全球通胀抬升已经显现。沃什此前接受

听证时，重申缩表的政策主张，若 5 月其上任后逐步落实缩表主张，流动性可能面

临受限，目前 FedWatch 显示市场预期 2027 年 1 月加息概率超过 40%，流动性

预期的受限或导致金价的阶段性震荡。中长期看，美国联邦政府债务风险仍存，美

元地位面临挑战，全球货币体系重构下，黄金仍有持续表现的机会。 

⚫ 工业金属：金融属性支撑弱化，刚性需求挺价。美国 4 月 PPI 大超预期引发市场通

胀担忧，市场已经大幅调低降息预期，并转向加息的可能性，意味着工业金属的金

融属性暂时承压。国内现货市场来看，由于价格已经修复至较高位置，随着下游补

库逐渐充分，市场可能逐步面临淡旺季切换的时间点，价格或有阶段性震荡，而近

日铜矿扰动再现，叠加下游刚性需求如电网等领域，对价格或仍有较明显支撑。 

 

核心观点：地缘余波涌动，阶段强震继续。由于霍尔木兹海峡封锁和高油价持续，美国4

月 PPI 同比增速达到+6.0%，远高于市场一致预期，市场宽松预期受明显抑制。但我们

认为，考虑美债问题，Warsh 上任后实际落地加息的阻力较大，6 月 FOMC 前后可能

存在流动性修复的预期。工业金属方面，随着价格修复至高位，市场可能逐步面临淡旺

季切换的时间点，各品种去库速度均有放缓，此时价格或有阶段性震荡，但考虑部分品

种供给扰动，以及电网、半导体等领域的刚性需求对价格支撑或较强。 
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一、周期研判: 地缘余波涌动，阶段强震继续 

 

周期研判：地缘余波涌动，阶段强震继续。上周市场重现 1月底 Warsh 提名联储主席时的表现，

即贵金属和工业金属大幅下跌，伴随美元和美债利率走强。主要由于霍尔木兹海峡封锁和高油价

持续，美国 4 月 PPI 同比增速达到+6.0%，远高于市场一致预期，市场宽松预期受明显抑制，

FedWatch显示美联储 12月加息 25个基点的概率已接近 40%，(而一周前这一概率仅为 13.6%)。

但我们认为，考虑美债问题，Warsh 上任后实际落地加息的阻力较大，6 月 FOMC 前后可能存在

流动性修复的预期。工业金属方面，随着价格修复至高位，市场可能逐步面临淡旺季切换的时间

点，各品种去库速度均有放缓，此时价格或有阶段性震荡，但考虑部分品种供给扰动，以及电网、

半导体等领域的刚性需求对价格支撑或较强。 

黄金：流动性预期扰动，金价阶段性震荡。①价格：5 月 15 日当周 SHFE 黄金跌 3.26%至

1004.38 元/克、COMEX 金跌 4.24%至 4524.30 美元/盎司，伦敦金现跌 4.50%至 4528.00 美元/

盎司。②库存：SHFE金库存 111吨，较前周增加 1.02吨，COMEX金库存 816吨，较前周下降

10.20 吨。③持仓：COMEX 金非商业净多头持仓较前周增加 0.83 万张，SPDR 黄金持仓量较前

周增加 19.28万盎司。④央行购金：据中国人民银行数据显示，我国 4月末黄金储备为 7464万盎

司，较上月增持 26万盎司，连续 18 个月扩大黄金储备。 

白银：金融与商品属性影响下，白银价格波动或更大。①价格：5月 15日当周SHFE白银跌 3.23%

至 19199 元/千克，COMEX 银跌 5.93%至 76.01 美元/盎司，伦敦银现跌 2.36%至 78.74 美元/盎

司。②库存：SHFE 银库存为 898 吨，较前周增加 85.73 吨，金交所银库存为 637 吨，COMEX

银库存较前周增加 79.10 吨至 8933 吨。③持仓：COMEX 银非商业净多头持仓较前周增加 0.22

万张，SLV白银持仓量较前周增加 561.07万盎司。④制造业景气度：4月份，我国制造业 PMI为

50.3%，环比-0.1pct，随着经济回归扩张区间，消费电子等领域景气度提升，将拉动白银的工业

需求。 

电解铝：库存维持高位，铝价支撑弱化。①价格：5 月 15 日当周 SHFE 铝跌 0.35%至 24360 元/

吨、LME 铝涨 1.71%至 3563.0 美元/吨。②供给端：国内电解铝产能维稳，中东扰动持续。5 月

15 日当周国内电解铝运行产能最新为 4473.4 万吨，较前周增长 6 万吨。近期几内亚政府考虑限

制铝土矿出口，叠加伊以冲突对中东电解铝产能的扰动仍然存在，近日阿联酋环球铝业全面停产

且恢复最长需要一年时间，或对铝价形成强支撑。③需求、库存：开工率边际下滑，库存仍处高

位。5月 15日当周加工开工率周环比持平为 64.2%，SMM社会铝锭库存 143（-1.3）万吨、铝棒

库存 23（-2.45）万吨，厂内库存 7.5（-0.9）万吨，节后去库幅度仍不大。④盈利端：铝价小幅

回升，吨铝盈利升至 7809.97元左右。 

铜：金融属性支撑减弱，淡旺季切换下刚需挺价。①价格：5 月 15 日当周 SHFE 铜涨 0.15%至

104710元/吨、LME铜涨 2.69%至 13555.0美元/吨。②供给端：矿端紧张延续，向冶炼端的传导

或临近。近日 Freeport 宣布 Grasberg 铜矿重启延后至 2028 年，影响约 22 万吨铜精矿产能，进

一步加剧现货市场竞争，铜精矿现货 TC 下调 9.82 美元至-103.72 美元/吨，矿端的偏紧仍在传导。

CSPT 小组此前倡议 2026 年会员单位压降 10%产能，矿端偏紧向冶炼的传导可能正在临近。③

需求、库存：5 月 15 日当周精铜杆开工率为 63.51%，较前周升 2.93pct。5 月 15 日当周全球显

性库存合计 130.35 万吨，较前周-0.82 万吨。 

  

仅供内部参考，请勿外传



 
 
 

有色金属行业行业周报 —— 有色周报：地缘余波涌动，阶段强震继续 

 

  

有关分析师的申明,见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分,或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

6 

二、行业及个股表现 

 

 

图 2：SW 有色金属板块表现弱于大盘指数  图 3：贵金属板块跌幅最大  

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 4：5 月 15 日当周联瑞新材涨幅最大，为 29.71%  图 5：5 月 15 日当周中矿资源跌幅最大，为-17.79% 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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表 1：工业金属价格分化 

SHFE（元/吨） 2026/5/15 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 

铜 104710 0.15% 2.57% 34.47% 

铝 24360 -0.35% -1.99% 20.68% 

铅 16510 -1.20% -0.93% -2.74% 

锌 24690 1.71% 4.11% 9.30% 

锡 409060 -3.97% 5.19% 54.24% 

镍 143330 -2.13% 1.36% 15.96% 

LME（美元/吨） 2026/5/15 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 

铜 13555 2.69% 2.32% 41.54% 

铝 3563 1.71% -1.62% 43.15% 

铅 1978.5 0.18% 0.66% -1.30% 

锌 3534 3.03% 4.03% 29.71% 

锡 52347 -2.84% 5.53% 58.75% 

镍 18497 -2.09% 2.01% 17.08% 

数据来源：Wind，东方证券研究所，数据截至 2026年 5月 15 日  

 

表 2：内外盘工业金属库存分化  

SHFE（万吨） 2026/5/15 周增减量 月增减量 年增减量 

铜 18.1 -0.38% -24.87% 67.68% 

铝 50.9 3.28% 6.38% 215.69% 

铅 7.1 9.19% 15.86% 16.59% 

锌 15.1 2.94% 3.43% 216.64% 

锡 0.9 -0.72% 13.45% 11.85% 

镍 8.0 11.44% 17.76% 158.40% 

LME（万吨） 2026/5/15 周增减量 月增减量 年增减量 

铜 39.6 -0.59% -1.38% 115.03% 

铝 34.4 -2.61% -12.01% -12.78% 

铅 26.5 -0.20% -3.89% 5.81% 

锌 11.1 0.25% -4.81% -32.87% 

锡 0.8 -3.73% -6.66% 196.36% 

镍 27.6 -0.72% -0.82% 38.48% 

数据来源：Wind，东方证券研究所，数据截至 2026年 5月 15 日  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

仅供内部参考，请勿外传



 
 
 

有色金属行业行业周报 —— 有色周报：地缘余波涌动，阶段强震继续 

 

  

有关分析师的申明,见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分,或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

8 

表 3：贵金属价格均下跌 

品类 单位 2026/5/15 周涨跌 月涨跌 季度涨跌 年涨跌 

SHFE黄金 元/克 1,004.38 -3.26% -5.43% -10.19% 35.76% 

COMEX黄金 美元/盎司 4,524.30 -4.24% -5.94% -9.70% 40.15% 

伦敦金现 美元/盎司 4,528.00 -4.50% -6.12% -9.35% 41.90% 

SHFE白银 元/千克 19,199.00 -3.23% 1.11% -5.43% 139.75% 

COMEX白银 美元/盎司 76.01 -5.93% -4.49% -6.06% 136.89% 

伦敦银现 美元/盎司 78.74 -2.36% 0.21% -0.26% 145.41% 

数据来源：Wind，东方证券研究所，数据截至 2026年 5月 15 日 

 

表 4：黄金内外盘库存分化，白银以累库为主 

品类 单位 2026/5/15 周变化 月变化 季度变化 年变化 

SHFE黄金 吨 111 1.02 2.01 39.95 12.97 

COMEX黄金 吨 816 -10.20 -38.76 -319.40 -211.98 

总计 吨 927 -9.18 -36.75 -279.46 -199.02 

SHFE白银 吨 898 85.73 397.97 -294.14 206.51 

金交所白银 吨 637 34.32 241.43 -534.90 -136.16 

COMEX白银 吨 8,933 79.10 -187.05 -6,097.94 -3,808.04 

数据来源：Wind，东方证券研究所，数据截至 2026年 5月 15 日 
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三、宏观数据跟踪 

 

图 6：美国 4 月 CPI/3 月 PCE 同比+3.8%/+3.50%  图 7：中国 4 月 CPI/PPI 同比+1.2%/+2.8% 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 8：美国目标利率为 3.8%，实际利率为 4.59%  图 9：美元指数上升至 99.27 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 10：中国 OMO 投放 25 亿，LPR 为 3%  图 11： 4 月份美国 PMI 为 52.7、中国制造业 PMI 为 50.3% 

 

  

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图12：4月美国新增非农就业人口11.5万人，失业率为4.30%  图 13：美联储总资产上升，持有美国国债上升 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 14：4 月中国 M1/M2 同比分别为+5%/+8.6%  图 15： 3 月中国工业增加值同比+5.7%，利润同比+15.8% 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 16：金银比为 58.27  图 17：金铜比为 710，金油比为 45.8 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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四、贵金属：流动性预期扰动，金价阶段性震荡 

 

图 18：COMEX 金跌 4.24%，SHFE 金跌 3.26%  图 19：COMEX 银跌 5.93%，SHFE 银跌 3.23% 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 20：COMEX 金非商业净多头持仓增加 0.83 万张  图 21：SPDR 黄金持仓量增加 19.28 万盎司 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 22：COMEX 银非商业净多头持仓增加 0.22 万张  图 23：SLV 白银持仓量增加 561.07 万盎司 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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五、铜：金融属性支撑减弱，淡旺季切换下刚需挺价 

 

图 24：SHFE 铜周度涨 0.15%，LME 铜涨 2.69%  图 25：铜矿加工费环比降 9.82 美元至-103.72 美元/吨 

 

 

 
数据来源：SMM，东方证券研究所，单位：元/吨，美元/吨  数据来源：SMM，东方证券研究所，单位：美元/吨 

 

图 26：SHFE 铜基差为-110 元/吨  图 27：铜内外价差约 742 元/吨 

 

 

 
数据来源：SMM，东方证券研究所，单位：元/吨  数据来源：SMM，东方证券研究所，单位：元/吨 

 

图 28：SMM 国内铜社会库存 24.33 万吨  图 29：全球铜显性库存合计约 130.35 万吨 

 

 

 

数据来源：SMM，东方证券研究所，单位：万吨  数据来源：SMM，东方证券研究所，单位：万吨 

 

 

 

 

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

30000

50000

70000

90000

110000

130000

2
0
2
3
-0

8

2
0
2
3
-1

1

2
0
2
4
-0

2

2
0
2
4
-0

5

2
0
2
4
-0

8

2
0
2
4
-1

1

2
0
2
5
-0

2

2
0
2
5
-0

5

2
0
2
5
-0

8

2
0
2
5
-1

1

2
0
2
6
-0

2

SHFE 铜-左轴 LME 铜-右轴

-150

-100

-50

0

50

100

150 铜精矿现货TC

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

9

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
4
-0

3

2
0
2
4
-0

9

2
0
2
5
-0

3

2
0
2
5
-0

9

2
0
2
6
-0

3

铜基差（右轴，元）

铜现货价（长江有色，元/吨）

-8000

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

2023-08 2024-08 2025-08

铜内外价差 SHFE 铜-左轴

0

10

20

30

40

50

60

70

1月3日 3月3日 5月3日 7月3日 9月3日 11月3日

2026 2025 2024

2023 2022 2021

0

50

100

150

200

1月3日 3月3日 5月3日 7月3日 9月3日 11月3日

2026 2025 2024

2023 2022 2021

仅供内部参考，请勿外传



 
 
 

有色金属行业行业周报 —— 有色周报：地缘余波涌动，阶段强震继续 

 

  

有关分析师的申明,见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分,或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

13 

图 30：COMEX 铜与 10Y 美债隐含通胀预期 2.49%  图 31：国内电解铜杆周度开工率增 2.93pct 至 63.51% 

 

 

 
数据来源：SMM，东方证券研究所，单位：美元/磅  数据来源：SMM，东方证券研究所，单位：% 
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六、铝：库存维持高位，铝价支撑弱化 

 

图 32：SHFE 铝跌 0.35%，LME 铝涨 1.71%  图 33：2026 年 4 月电解铝平均成本 15927.28 元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM，东方证券研究所，单位：元/吨，美元/吨  数据来源：SMM，东方证券研究所，单位：元/吨 

 

图 34：2026 年 4 月电解铝平均度电成本为 0.4167 元  图 35：电解铝行业平均盈利约为 7809.97 元/吨 

 

 

 
数据来源：SMM，东方证券研究所，单位：元/度  数据来源：SMM，东方证券研究所，单位：元/吨 

 

图 36：国内铝库存合计较前周减少 4.65 万吨至 174 万吨  图 37：全球铝库存较前周减少 8 万吨至 208 万吨 

 

 

 
数据来源：SMM，东方证券研究所，单位：万吨  数据来源：SMM，东方证券研究所，单位：万吨 
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图 38：国内铝加工开工率周环比持平为 64.2%  图 39：国内铝加工开工率周环比持平为 64.2% 

 

 

 
数据来源：SMM，东方证券研究所，单位：%  数据来源：SMM，东方证券研究所 
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