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观点仅供参考，不构成投资买卖依据。请自主决策，风险自担。

从业人员信息

广金期货研究中心研究员李彬联

期货从业资格证号：F03092822

期货投资咨询证书：Z0017125

联系电话： 0 2 0 - 8 8 5 2 3 4 2 0

广金期货研究中心研究员薛丽冰

期货从业资格证号：F03090983

期货投资咨询证书：Z0016886

联系电话： 0 2 0 - 8 8 5 2 3 4 2 0

广金期货研究中心研究员 马琛

期货从业资格证号：F03095619

期货投资咨询证书：Z0017388

联系电话： 0 2 0 - 8 8 5 2 3 4 2 0

广金期货研究中心研究员 黎俊

期货从业资格证号：F03095786

期货投资咨询证书：Z0017393

联系电话： 0 2 0 - 8 8 5 2 3 4 2 0

广金期货研究中心研究员 苏航

期货从业资格证号：F03113318

期货投资咨询证书：Z0018777

联系电话： 0 2 0 - 8 8 5 2 3 4 2 0

广金期货研究中心研究员 郑航

期货从业资格证号：F03101899

期货投资咨询证书：Z0021211

联系电话： 0 2 0 - 8 8 5 2 3 4 2 0

广金期货研究中心研究员张禹欣

期货从业资格证号：F03114725

期货投资咨询证书：Z0022461

联系电话： 0 2 0 - 8 8 5 2 3 4 2 0

广金期货研究中心研究员钟锡龙

期货从业资格证号：F03114707

期货投资咨询证书：Z0022458

联系电话： 0 2 0 - 8 8 5 2 3 4 2 0



观点仅供参考，不构成投资买卖依据。请自主决策，风险自担。

① 本周美元汇率继续反弹，对贵金属有压制作用。不过，中期来看，美元弱势很难逆转，黄金震荡蓄势，主要有三个方面原因：膨胀的财政赤字和

债务、关税冲击和美联储降息预期。特朗普继续发出威胁，将向150个国家发出关税函。且市场传闻特朗普起草解雇鲍威尔信函，降息预期再次

升温。不过，从CPI数据来看，关税成本正向消费者传导，6月核心CPI环比增速加快0.1个百分点。7月19日，反映黄金投资需求的全球最大的黄

金ETF——SPDR持有黄金量升至950.79吨，低于4月价格高点时持有高峰959.17吨。

② 本周公布经济数据显示，二季度GDP增速好于预期，但是6月消费增速回落，“以旧换新”上半年额度发放完毕后的疲态显现。且投资尚未发力，

后续需要更多财政政策对冲，尤其是地产政策。6月地产销售当月同比降幅走阔，新开工、竣工面积降幅收窄，施工面积同比大幅回落。不过，

整治“内卷式”竞争还在发力，科创板块同样领涨，这有利于A股在诸多题材驱动下继续上涨。

③ 本周有色金属出现分化，多数出现回调，但整体上高位震荡。铜方面，美国关税政策明朗，COMEX铜在消化库存，但整体上未来铜供应依旧偏

紧。从铜供需基本面看，铜矿偏紧叠加中国下半年铜需求改善，铜还存在短缺的风险，当前季节性淡季导致铜涨势暂歇。7月16日，进口铜精矿

现货加工费维持-43.17美元/吨的低位，下半年精炼铜产能很难保持高位。本周国内铜社会库存再次回落，累库很难持续，较前一周减少0.4万吨

至14.2万吨，远低于去年同期的38.24万吨。

④ 本周黑色金属高位震荡，但反弹还没结束，一方面，整治“内卷式减”竞争带来的减产及印尼对煤炭出口加征关税，煤炭价格继续上涨；另一方

面，市场传闻钢铁行业为落实“内卷式减”竞争而将实施减产。此外，铁矿石价格强势反弹，也对成材有提振。本周，螺纹和热卷表需较前一周

下降15.33万吨和增长1.28万吨，至206.17万吨和323.79万吨，略微低于去年同期的231.44万吨和327.95万吨。目前处于季节性淡季，螺纹出

现了累库。本周，35城市螺纹社会库存较前一周增加10.67万吨至370.16万吨，依旧远低于去年同期的578.57万吨，33城市热卷社会库存较前

一周减少2.15万吨至265.6万吨，低于去年同期的330.68万吨。

⑤ 本周镍价格和不锈钢低位震荡，市场依旧在消化库存，等待镍铁减产后的成本支撑。不过受汽车行业整治“内卷式”竞争影响，需求恢复会越发

缓慢。印尼7月已有超15%产能主动减产，国内6月纯镍减产1%，硫酸镍产量同比下降19%。本周镍铁价格传闻，镍铁(NPI)到厂价格指数为

913.3元/吨，与前周持平。本周，全国89家样本企业不锈钢库存降至114.8万吨左右，较前一周下降2.7万吨。

日内观点 中期观点

参考策略

核心逻辑

1.  黄金观望或买入少量黄金看行期权做底仓 2. 持有买入的IO2509-C-3950   3. 持有卖出的CU2509-P-75000的头寸 

4 . 持有RB2510或HC2510多单或看涨期权   5. 镍现货降库存同时保护性看跌期权减仓

A股和商品继续上冲 股市震荡上行，商品底部显现

品种策略早餐-宏观策略



观点仅供参考，不构成投资买卖依据。请自主决策，风险自担。

① 1、2017年供给侧改革，规定我国电解铝产能上限为4500万吨。据阿拉丁资讯，2025年5月我国电解铝运行产能为4413.9

万吨，产能增加空间十分有限。供应端为价格提供较强支撑。

② 2、社会库存方面，截至7月14日，SMM统计的5地电解铝社会库存为50.2万吨，较上周增加3.70万吨。去年同期库存为

79.9万吨。当前库存处于5年同期的最低位。

③ 3、 1-5月份，汽车产销量分别完成1282.6万辆和1274.8万辆，同比分别增长12.7%和10.9%。汽车市场表现向好，亦利好

铝价。

日内观点 中期观点

参考策略

核心逻辑

卖出AL2508-P-19300

高位运行，运行区间：20300-20600 高位运行，运行区间：19200-21000

品种策略早餐-电解铝

黎俊：F03095786 Z0017393



观点仅供参考，不构成投资买卖依据。请自主决策，风险自担。

①供应方面，第一季度有250万吨氧化铝产能投放，2025年有1700万吨氧化铝产能投放，供应压力明显。

②需求方面，由于电解铝盈利水平改善，有30万吨电解铝产能有望重启，预计将带动60万吨氧化铝需求量，氧化铝需求改善

有限。

③近期有色坚挺，提振氧化铝价格。

日内观点 中期观点

参考策略

核心逻辑

观望

震荡偏强，运行区间：3050-3200 低位运行，运行区间：2700-3500

品种策略早餐-氧化铝

黎俊：F03095786 Z0017393



观点仅供参考，不构成投资买卖依据。请自主决策，风险自担。

① 现货价格方面，截至7月17日，铝合金现货价格为20100元/吨。

② 精废价差方面，截至7月17日，A00铝锭与ADC12铝合金锭价差为720元/吨。

③ 成本方面，截至7月17日，ADC12成本为20040元/吨，亏损340元/吨。

④ 截至7月17日，铝合金社会库存为2.68万吨，处于年内高位。

⑤ 有色普涨，提振铝合金价格。

日内观点 中期观点

参考策略

核心逻辑

观望

偏强运行，运行区间：19800-20000 区间波动，运行区间：19000-20300

品种策略早餐-铝合金

黎俊：F03095786 Z0017393



观点仅供参考，不构成投资买卖依据。请自主决策，风险自担。

① 供应方面，钢材原料库存压力在7月中旬后有望出现边际缓解，或支撑炉料价格和钢材生产成本阶段性企稳。铁矿方面，近期随

着海外港口发运季末冲量结束，7月中旬后我国进口铁矿到港供给压力将阶段性见顶回落，港口累库压力有所缓解，若目前铁水

产量水平维持，或支撑港口铁矿在7-8月阶段性加速去库存。

② 煤焦方面，目前矿山及洗煤厂煤炭库存处于近5年同期最高位，而煤炭矿山减产、下游火电需求由淡转旺，在一定程度上支撑煤

价及双焦价格企稳反弹。不过短期内需要谨防南方降雨偏多带来高温天气缓解，用电量下降导致火电用煤需求不及预期。

③ 目前螺纹钢、热轧卷板显性库存较低，近期利多因素助长投机情绪。国内淘汰落后产能预期、美联储降息节奏加快预期逐渐升温，

临近9月阅兵庆典对北方工厂环保安监力度加大，同样有助于成品钢材潜在供给压力减小，相关利多因素将在短期内助推投机需

求升温。

日内观点 中期观点

参考策略

核心逻辑

① 1、继续持有买入螺纹实值看涨期权RB2510-C-3000

② 2、继续持有卖出螺纹虚值看跌期权RB2510-P-2900

③ 3、短期卖出螺纹虚值看涨期权RB2510-C-3300

价格偏强震荡 7-8月价格偏强

品种策略早餐-成品钢材（RB、HC）

郑航：F03101899 Z0021211



观点仅供参考，不构成投资买卖依据。请自主决策，风险自担。

总结

品种 行情展望 策略

宏观策略

A股和商品继续上冲

股市震荡上行，商品底部显现

1、黄金观望或买入少量黄金看行期权做底仓 

2、持有买入的IO2509-C-3950   

3、持有卖出的CU2509-P-75000的头寸 

4、持有RB2510或HC2510多单或看涨期权   

5、镍现货降库存同时保护性看跌期权减仓

电解铝
高位运行，运行区间：20300-20600

高位运行，运行区间：19200-21000
卖出AL2508-P-19300

氧化铝
震荡偏强，运行区间：3050-3200
低位运行，运行区间：2700-3500 观望

铝合金
偏强运行，运行区间：19800-20000
区间波动，运行区间：19000-20300 观望

成品钢材
（RB、HC）

价格偏强震荡

7-8月价格偏强

1、继续持有买入螺纹实值看涨期权RB2510-C-3000

2、继续持有卖出螺纹虚值看跌期权RB2510-P-2900

3、短期卖出螺纹虚值看涨期权RB2510-C-3300



免责声明

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管广州金控期货有限公司（以下简称“我公司”）

相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作

任何保证，也不保证所提出的意见和建议不会发生任何的更改。在任何情况下，我公司报告中的

信息和所表达的意见和建议，以及所载的数据、工具及材料均不能作为您进行期货投资的依据。

由于报告在编写过程中融入了我公司分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与我公司发布的

其他信息有不一致及不同的结论，请谨慎参考。本报告所载的观点并不代表我公司的立场，我公

司不承担因根据本报告所进行期货投资而导致的任何形式的损失。

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映我公司在本报告所载明日期的判断，可随时修改，

毋需提前通知。未经我公司事先书面许可，任何单位或个人不得以任何方式复制、转载、引用、

刊登、发表、发行、修改、翻译此报告的全部或部分材料、内容。本报告所载的全部内容仅作参

考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且广州金控期货有限公司不会因接收人收到

此报告而视其为客户。



地址：广州市天河区体育西路191号中石化大厦B塔25层

广州金控期货有限公司成立于2003年，是广州金融控股集团有限公司的控股子公司。公司注册资本为8亿元人民币，具有商

品期货经纪、金融期货经纪、期货交易咨询以及资产管理业务资格。公司以传统期货经纪业务为基础，同时深耕资产管理业

务和风险管理业务。依托控股股东广州金融控股集团有限公司的强大资源背景和品牌美誉，联合广州金控集团各下属企业，

集结公司优势资源，为客户提供全方位财富管理服务，发挥期货经营机构服务实体经济的作用。

广州金控期货有限公司

Thanks电话：020-85592686       客服热线：400-930-7770 网址：www.gzjkqh.com
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