
地缘局势重塑定价逻辑 大宗商品“新均衡”进行时

随着霍尔木兹海峡持续封锁，截至8月14日中国证券报记者发稿时，NYMEX� WTI原油期货主力合约站上82美元 /桶，现货黄金报4342.95美元/盎司，而工业金属铜、铝、锌今年以来在矿端供给约束下轮番走强。

地缘局势影响正在不断加深，在大宗商品市场面临新均衡的背景下，原油、黄金、工业金属的交易逻辑也有所变化。 川财证券首席经济学家、研究所所长陈雳表示，当前地缘局势由“扰动变量”升级为“定价核心” ，重塑大宗商品交易逻辑。 黄金的避险与储备配置价值进一步凸显，原油易受产区、航运通道扰动而抬升风险溢价，铜、铝等基本金属因叠加供应链安全考量，战略溢价有所抬升。 传统经济周期框架、供需框架解释力有所弱化，消息驱动下价格呈非线性波动。 观察市场，既要跟踪供需、货币

等传统因子，更要重视地缘局势对供给、贸易流通的冲击，理性甄别风险溢价，客观把握品种结构性分化，防范极端事件带来的市场波动风险。

●本报记者 吴玉华

地缘局势牵动原油市场

国际能源署（IEA）近日在其最新月度报告中称，由于“重新爆发的敌对行动和海上运输中断”阻碍了产量复苏，石油市场将面临每日180万桶的供应缺口。 2026年全年，这一缺口可能达到五年来最高水平。

IEA预计，随着石油市场明年重新转为供过于求，全球枯竭的库存将得以补充。 IEA表示，美国、日本和德国等成员国在3月宣布创纪录地释放战略储备后，将需要重新填充应急石油储备。

IEA表示，尽管预计市场将在今年晚些时候转为过剩，但风险仍然巨大，且由于此前可用的库存缓冲正在迅速耗尽，重新开放霍尔木兹海峡的紧迫性已增加。

地缘局势已成为原油市场的“定价核心” ，国际原油价格随霍尔木兹海峡通航预期的起落而波动，截至8月14日记者发稿时，NYMEX� WTI原油期货主力合约涨逾1%，站上82美元/桶。国投期货研究院能源组组长、首席研究员隋晓影表示，美伊局势反复，双方就霍尔木兹海峡问题持续博弈，目前陷入僵局，且能源供应链持续受损。若后续美伊实质性接触且在霍尔木兹海峡问题上取得一定进展，原油供应链存在修复的可能性，油价仍可能下一个台阶，欧美原油价格可能再度回到70美元/桶附近；但若后续美伊局势仍处僵局，且双海峡安全威胁仍然持续，原油供应链

继续受损，原油价格中枢仍有支撑，对应外盘原油在80美元 /桶中枢附近运行。

“在霍尔木兹海峡持续封锁的前提下，OPEC数据显示，6月主要产油国包括沙特阿拉伯、伊拉克、科威特以及俄罗斯的产量均低于配额要求。 ”一德期货能源化工分析师许鹏艳表示，从统计数据来看，当前原油在供需端的降量均在500万桶/日水平，原油市场整体处于紧平衡状态。 因此，地缘因素稍有波动，原油供应端受到的影响决定了价格的走向，而从当前地缘的发展情况来看，油价仍面临偏上行风险。

对于原油后市，许鹏艳认为，在当前市场上，原油供需紧平衡。 在地缘局势得不到缓解的前提下，短期原油价格或维持在80美元-90美元/桶的区间震荡运行，而长期价格则更多地依赖美伊局势的发展态势，如果局势趋紧，油价或上冲100美元/桶，若局势缓解，油价或回落至70美元/桶附近。

隋晓影表示，长期来看，随着地缘影响逐步消退以及原油市场再平衡，原油走势将回到宏观周期逻辑中，在宏观上行预期驱动下，需求增长将成为主要驱动力，油价运行中枢有望缓慢抬升。

黄金配置价值凸显

在黄金市场，近期沉寂了一段时间的黄金市场又热闹起来，摆脱此前数月的弱势整理。 截至8月14日记者发稿时，伦敦现货黄金价格报4342.95美元/盎司，8月以来累计涨逾7%，突破此前4000美元/盎司至4100美元/盎司的震荡区间。

在国元期货金属研究团队负责人范芮看来，近期黄金价格走强主要是受到美联储加息预期降温以及市场风险偏好修正影响。 美国7月非农就业人数大幅低于预期、同期CPI环比回落，市场对于美联储年内加息时点及加息力度产生犹豫，美元指数整体承压运行给黄金提供上行空间。 美伊矛盾虽然仍未有实质性进展，但该地缘局势风险带来的避险情绪已大部分消化，叠加全球股市近来表现积极，市场风险偏好回升也在一定程度上带动投资者配置黄金。

“8月以来黄金价格连续反弹，主要逻辑仍在于美国9月加息预期缓和，中东局势虽有反复但没有进一步恶化，央行延续了购金节奏，黄金ETF也开始有资金流入，共同带动修复性反弹。 ”正信期货研究院副院长张杰夫表示，从美联储主席沃什开始减少预期指引和点阵图引领后，市场对于加息的博弈主要依赖于就业和通胀数据，在7月非农数据走弱后，9月加息概率降至50%以下，带动金价向上修复。

对于美联储加息预期降温对黄金价格的影响，范芮认为，当前黄金价格在一定程度上提前对美联储年末加息预期定价，市场的加息时点预期仍有调整可能，美联储货币政策独立性仍待进一步观察，因此，美联储货币政策对黄金的影响有多个维度，而非单一的利好或利空可以表达。

“短期构成支撑，但长期驱动仍需等待。 ”张杰夫认为，美联储9月加息预期的降温对于金价来说更多是修复性反弹，但距离下一轮降息周期开启尚无预期，同时中东局势预计在8月仍有反复，支撑金价上行的长期因素还需等待确认。

对于未来黄金价格，张杰夫认为，拉长周期看，美联储当前维持利率不变，但后续仍有降息预期，同时央行购金行为并未结束，但金价进一步上行需要等待美债收益率下行。 长期来看，金价上方仍有空间，2025年AI与黄金热并行，2026年AI热延续、金价放缓，利率与地缘周期性扰动居多，黄金长期叙事回归则金价重心有望继续上移。

范芮表示，长周期基于对逆全球化和美元信用动摇的对冲需求，黄金仍在很长时间内具备稳定投资价值。

国联民生证券研究所常务副总经理、金属行业首席分析师邱祖学表示，中长期来看，金价主线仍将回归“央行购金+美元信用弱化”逻辑，依然看好中长期金价中枢上行。

中金公司研究部首席海外与港股策略分析师刘刚认为，黄金可作为对冲利率和政策不确定性的左侧配置资产，美联储加息压力缓解有望提供空间。

铜铝锌轮番走强

相比黄金来说，今年以来，工业金属铜、铝、锌表现均强于黄金。 截至8月14日记者发稿时，今年以来 ，伦敦金 属交易 所（LME）期 铜累计涨 逾 13% ，站上 14000美元 /吨 ，逼近历 史高点 ；LME期铝累 计涨逾 8% ，站上 3200美元 /吨 ；LME期 锌累计 涨逾 20% ，站 上 3700美元 /吨 。

从供需情况来看，张杰夫表示，今年工业金属总体表现强于贵金属，主要在于基本面供给约束驱动，并且由于受到供给约束程度的不同，价格涨幅上也有所差异。 分别来看，铜的原料紧张加剧演绎，叠加美国关税预期带来的美铜虹吸效应，原料和交割品供给偏紧支撑铜价维持高位偏强运行。 对于铝来说，受前期中东地缘局势影响，海外铝产能损失较大，但铝冶炼利润情况依然良好，铝更多受到国内产能扩张限制和海外能源问题困扰，价格以高位区间波动为主。 锌则迎来了基本面由弱转强的时点，和铜类似，矿的紧缺向冶炼端传导，且传导过程比铜更顺畅，因此锌

的涨幅也相对更大一些。

“铜和锌的基本面状况类似，均为矿端紧张、加工费走弱，供应端为铜和锌的价格提供稳定支撑。 铝供应格局相对铜和锌略有不同，主要体现在电解铝的产能变动和库存变化。 ”范芮表示，地缘局势风险主要通过金融属性对铜产生影响，而对铝和锌的影响主要体现在局地物流条件和积压库存释放等维度。

在铜、铝、锌价格上行的同时，A股相关上市公司业绩也表现亮眼。 江西铜业发布的半年度业绩预告显示，公司预计2026年半年度实现归属于上市公司股东的净利润为75.50亿元至85.00亿元，同比增长80.86%至103.61%。 云铝股份发布的2026年半年度业绩预告显示，公司预计2026年半年度实现归属于上市公司股东的净利润75亿元-78亿元，比上年同期增长170.98%-181.82%。 对于增长原因，江西铜业、云铝股份均提到产品价格上涨。

招商证券有色金属团队表示，二季度以来有色企业盈利继续兑现，已披露半年度业绩预告的公司整体超预期比例较高，黄金、铜及小金属企业受益于金属价格上涨、产销量增加和项目投产，业绩表现普遍较强，进一步验证行业基本面并未明显走弱。

对于铜、铝、锌价格后市，张杰夫表示，经过7月以来宏观与基本面配合的共振上涨阶段，铜、铝、锌价格均来到高位区间，从短期基本面演绎来看，在海外一端均出现挤仓担忧，期现结构陡 峭 ，这是 支撑价 格运行 的动力。 但 从宏观 角度来 看 ，这三 个品种价 格突破 前高的 动力暂时 不足 ，或 在基本 面支撑 下维持高 位震荡 ，待9月后 再重拾 涨势。 股票 方面表 现为联 动上涨 ，铜 、铝相关 股票均 已定价 本轮反弹 ，往后看 ，这三个 品种价 格维持高 位择机 再涨的 可能性较 大，可以 持续关 注相关 股票表现 。

“后期铜、铝、锌三个品种的走势会呈现长周期方向一致但节奏差异性扩大的情况，如宏观市场释放利好，则铜价表现相对较强；如宏观市场相对平淡，则锌价表现相对较强。 ”范芮表示，股价主要反映各公司盈利能力，并非单纯由关联大宗商品价格决定，因此“股期联动”效应长周期存在，但并非稳定正向的“股期联动” ，投资者仍需考虑个股所处产业链位置以及公司自身财务表现。

华西证券有色金属行业首席分析师晏溶认为，中长期看，铜作为能源转型关键金属，在“十五五”规划政策导向下具备战略配置价值。 在AI算力大基建浪潮下，铜的需求逻辑正在从传统电力金属进一步扩展为AI硬件底层核心材料。
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美国经济数据降温 金价反弹后何去何从

●本报记者 葛瑶

8月以来，经历数月调整的国际金价重新站

上高位。 COMEX（纽约商品交易所）黄金期货

价格8月3日-7日累计上涨7.17%，创今年1月以

来最大单周涨幅。此后，金价延续升势，于8月13

日一度升至4509.1美元/盎司，创近两个月来新

高，但在之后出现获利回吐。

市场人士认为， 本轮黄金反弹的主要原因

是美国就业数据明显走弱、 通胀压力进一步缓

和， 令市场对美联储加息的预期有所降温。 同

时，全球央行持续增持黄金，也为金价提供了配

置需求支撑。 不过，多家机构认为，金价目前已

接近阶段性阻力区域，中长期支撑依然稳固，但

从强劲反弹进一步演变为趋势性上涨， 仍需等

待更多条件确认。

美国经济数据降温推动金价反弹

今年二季度， 国际金价一度出现较大幅度

调整， 伦敦金现货价格在7月中旬一度跌破

4000美元/盎司。进入8月，黄金市场的宏观环境

发生变化。

上周， 美国最新公布的就业数据大幅不及

预期。 美国劳工部数据显示，7月美国非农就业

人数减少2.3万人， 而市场此前预计增加约8万

人；5月和6月新增就业人数合计下修10.3万人。

随后公布的通胀数据进一步缓解了市场对

加息的担忧。美国7月消费者价格指数（CPI）环

比上涨0.1%，同比上涨3.4%，同比涨幅较6月的

3.5%小幅回落；剔除食品和能源价格的核心CPI

环比上涨0.2%， 同比上涨2.5%， 低于6月的

2.6%。 美国劳工部数据显示，7月能源价格环比

下降1.5%，其中汽油价格下降2.9%，成为压低

整体通胀的重要因素。

美国CPI公布后，美联储观察（FedWatch）

工具显示，市场预计美联储9月加息的概率由上

周的44%降至34%。分析人士认为，7月CPI整体

表现大体符合市场预期，但其延续降温趋势，并

未出现此前市场担忧的通胀重新走高的情况。

金价短期或维持高位震荡

展望后市， 金价中长期上涨的结构性逻辑

并未改变，但短期仍面临多重不确定因素，趋势

性突破条件尚不充分。

中粮期货研究院资深研究员曹姗姗认为，7

月金价在4000美元/盎司附近反复获得支撑，8

月以来突破前期震荡区间， 表明阶段性底部可

能已经出现。不过，当前金价已运行至三季度预

期区间上沿附近， 三季度后半段更可能以高位

震荡或阶段性回调的方式运行， 趋势性突破的

条件尚不充分。

混沌天成期货认为，8月初以来的行情由

就业数据转弱、加息预期回落、美元走弱、地缘

扰动、 央行购金以及前期超跌后的资金回补

共同推动，但实际利率、美元、流动性和长期

信用逻辑尚未形成同步强化。 在明确催化因

素出现前，当前阶段更接近“大反弹后的有支

撑震荡” 。

不过， 支撑黄金中长期价格中枢的因素

并未明显改变。世界黄金协会发布的《2026年

二季度全球黄金需求趋势报告》显示，二季度

全球央行净购金量达到289吨， 约为一季度修

正后数据的5倍，并创下历史同期新高。 该机构

预计，下半年投资需求仍将是黄金需求增长的

主要动力，央行全年购金量有望继续保持较高

水平。

中国央行继续增持黄金。 国家外汇管理局

数据显示，7月末我国黄金储备为7608万盎司，

较6月末增加64万盎司，约合20吨，为连续第21

个月增持。

华泰证券认为，短期“逆风” 过后，仍然建

议配置黄金及战略性资源品。 后续将关注8月

底全球央行年会上美联储主席沃什的讲话，以

及9月美联储议息会议能否挽回市场对美联储

的信任。

东吴证券对黄金后市的判断相对乐观。 该

机构认为，黄金已进入右侧行情。 其中，实际利

率的回落提供了可量化的上涨空间， 美元信用

风险则可能进一步打开上方弹性。

东吴证券表示， 财政支出和世界杯带来的

短期经济脉冲逐步退坡， 叠加前期金融条件收

紧的滞后影响， 可能继续压制2026年三季度美

国经济，美联储加息预期有望进一步降温。黄金

在经历半年震荡调整后， 基本面与技术面正在

形成共振，预计8月至9月美联储议息会议前后，

金价可能迎来一段相对顺畅的上涨行情， 新的

催化时点或来自其间公布的非农就业、CPI数据

以及全球央行年会。

地缘局势重塑定价逻辑 大宗商品“新均衡”进行时

随着霍尔木兹海峡持续封锁，截至8月14日中

国证券报记者发稿时，NYMEX� WTI原油期货主力

合约站上82美元/桶，现货黄金报4342.95美元/盎

司，而工业金属铜、铝、锌今年以来在矿端供给约

束下轮番走强。

地缘局势影响正在不断加深， 在大宗商品市

场面临新均衡的背景下，原油、黄金、工业金属的

交易逻辑也有所变化。 川财证券首席经济学家、研

究所所长陈雳表示，当前地缘局势由“扰动变量”

升级为“定价核心” ，重塑大宗商品交易逻辑。 黄

金的避险与储备配置价值进一步凸显， 原油易受

产区、航运通道扰动而抬升风险溢价，铜、铝等基

本金属因叠加供应链安全考量， 战略溢价有所抬

升。 传统经济周期框架、 供需框架解释力有所弱

化，消息驱动下价格呈非线性波动。 观察市场，既

要跟踪供需、货币等传统因子，更要重视地缘局势

对供给、贸易流通的冲击，理性甄别风险溢价，客

观把握品种结构性分化， 防范极端事件带来的市

场波动风险。

●本报记者 吴玉华

地缘局势牵动原油市场

国际能源署（IEA）近日在其最新月度报

告中称，由于“重新爆发的敌对行动和海上运

输中断”阻碍了产量复苏，石油市场将面临每

日180万桶的供应缺口。 2026年全年，这一缺

口可能达到五年来最高水平。

IEA预计，随着石油市场明年重新转为供

过于求，全球枯竭的库存将得以补充。 IEA表

示，美国、日本和德国等成员国在3月宣布创

纪录地释放战略储备后， 将需要重新填充应

急石油储备。

IEA表示，尽管预计市场将在今年晚些时

候转为过剩，但风险仍然巨大，且由于此前可

用的库存缓冲正在迅速耗尽， 重新开放霍尔

木兹海峡的紧迫性已增加。

地缘局势已成为原油市场的 “定价核

心” ，国际原油价格随霍尔木兹海峡通航预期

的起落而波动， 截至8月14日记者发稿时，

NYMEX�WTI原油期货主力合约涨逾1%，站

上82美元/桶。 国投期货研究院能源组组长、

首席研究员隋晓影表示，美伊局势反复，双方

就霍尔木兹海峡问题持续博弈， 目前陷入僵

局，且能源供应链持续受损。 若后续美伊实质

性接触且在霍尔木兹海峡问题上取得一定进

展，原油供应链存在修复的可能性，油价仍可

能下一个台阶， 欧美原油价格可能再度回到

70美元/桶附近； 但若后续美伊局势仍处僵

局，且双海峡安全威胁仍然持续，原油供应链

继续受损，原油价格中枢仍有支撑，对应外盘

原油在80美元/桶中枢附近运行。

“在霍尔木兹海峡持续封锁的前提下，

OPEC数据显示，6月主要产油国包括沙特阿

拉伯、伊拉克、科威特以及俄罗斯的产量均低

于配额要求。”一德期货能源化工分析师许鹏

艳表示，从统计数据来看，当前原油在供需端

的降量均在500万桶/日水平， 原油市场整体

处于紧平衡状态。 因此，地缘因素稍有波动，

原油供应端受到的影响决定了价格的走向，

而从当前地缘的发展情况来看， 油价仍面临

偏上行风险。

对于原油后市，许鹏艳认为，在当前市场

上，原油供需紧平衡。 在地缘局势得不到缓解

的前提下，短期原油价格或维持在80美元-90

美元/桶的区间震荡运行，而长期价格则更多

地依赖美伊局势的发展态势，如果局势趋紧，

油价或上冲100美元/桶，若局势缓解，油价或

回落至70美元/桶附近。

隋晓影表示，长期来看，随着地缘影响逐

步消退以及原油市场再平衡， 原油走势将回

到宏观周期逻辑中，在宏观上行预期驱动下，

需求增长将成为主要驱动力， 油价运行中枢

有望缓慢抬升。

黄金配置价值凸显

在黄金市场， 近期沉寂了一段时间的黄

金市场又热闹起来， 摆脱此前数月的弱势整

理。 截至8月14日记者发稿时，伦敦现货黄金

价格报4342.95美元/盎司，8月以来累计涨逾

7%，突破此前4000美元/盎司至4100美元/盎

司的震荡区间。

在国元期货金属研究团队负责人范芮看

来， 近期黄金价格走强主要是受到美联储加

息预期降温以及市场风险偏好修正影响。 美

国7月非农就业人数大幅低于预期、 同期CPI

环比回落， 市场对于美联储年内加息时点及

加息力度产生犹豫， 美元指数整体承压运行

给黄金提供上行空间。 美伊矛盾虽然仍未有

实质性进展， 但该地缘局势风险带来的避险

情绪已大部分消化， 叠加全球股市近来表现

积极， 市场风险偏好回升也在一定程度上带

动投资者配置黄金。

“8月以来黄金价格连续反弹， 主要逻辑

仍在于美国9月加息预期缓和，中东局势虽有

反复但没有进一步恶化， 央行延续了购金节

奏，黄金ETF也开始有资金流入，共同带动修

复性反弹。” 正信期货研究院副院长张杰夫表

示， 从美联储主席沃什开始减少预期指引和

点阵图引领后， 市场对于加息的博弈主要依

赖于就业和通胀数据， 在7月非农数据走弱

后，9月加息概率降至50%以下， 带动金价向

上修复。

对于美联储加息预期降温对黄金价格的

影响，范芮认为，当前黄金价格在一定程度上

提前对美联储年末加息预期定价， 市场的加

息时点预期仍有调整可能， 美联储货币政策

独立性仍待进一步观察，因此，美联储货币政

策对黄金的影响有多个维度， 而非单一的利

好或利空可以表达。

“短期构成支撑， 但长期驱动仍需等

待。”张杰夫认为，美联储9月加息预期的降温

对于金价来说更多是修复性反弹， 但距离下

一轮降息周期开启尚无预期， 同时中东局势

预计在8月仍有反复，支撑金价上行的长期因

素还需等待确认。

对于未来黄金价格，张杰夫认为，拉长周

期看，美联储当前维持利率不变，但后续仍有

降息预期，同时央行购金行为并未结束，但金

价进一步上行需要等待美债收益率下行。 长

期来看，金价上方仍有空间，2025年AI与黄金

热并行，2026年AI热延续、金价放缓，利率与

地缘周期性扰动居多， 黄金长期叙事回归则

金价重心有望继续上移。

范芮表示， 长周期基于对逆全球化和美

元信用动摇的对冲需求， 黄金仍在很长时间

内具备稳定投资价值。

国联民生证券研究所常务副总经理、金

属行业首席分析师邱祖学表示，中长期来看，

金价主线仍将回归 “央行购金+美元信用弱

化” 逻辑，依然看好中长期金价中枢上行。

中金公司研究部首席海外与港股策略分

析师刘刚认为， 黄金可作为对冲利率和政策

不确定性的左侧配置资产， 美联储加息压力

缓解有望提供空间。

铜铝锌轮番走强

相比黄金来说，今年以来，工业金属铜、

铝、锌表现均强于黄金。 截至8月14日记者发

稿时，今年以来，伦敦金属交易所（LME）期

铜累计涨逾13%，站上14000美元/吨，逼近

历史高点；LME期铝累计涨逾8%，站上3200

美元/吨；LME期锌累计涨逾20%，站上3700

美元/吨。

从供需情况来看，张杰夫表示，今年工业

金属总体表现强于贵金属， 主要在于基本面

供给约束驱动， 并且由于受到供给约束程度

的不同，价格涨幅上也有所差异。 分别来看，

铜的原料紧张加剧演绎， 叠加美国关税预期

带来的美铜虹吸效应， 原料和交割品供给偏

紧支撑铜价维持高位偏强运行。 对于铝来说，

受前期中东地缘局势影响， 海外铝产能损失

较大，但铝冶炼利润情况依然良好，铝更多受

到国内产能扩张限制和海外能源问题困扰，

价格以高位区间波动为主。 锌则迎来了基本

面由弱转强的时点，和铜类似，矿的紧缺向冶

炼端传导，且传导过程比铜更顺畅，因此锌的

涨幅也相对更大一些。

“铜和锌的基本面状况类似，均为矿端紧

张、加工费走弱，供应端为铜和锌的价格提供

稳定支撑。 铝供应格局相对铜和锌略有不同，

主要体现在电解铝的产能变动和库存变化。”

范芮表示， 地缘局势风险主要通过金融属性

对铜产生影响， 而对铝和锌的影响主要体现

在局地物流条件和积压库存释放等维度。

在铜、铝、锌价格上行的同时，A股相关上

市公司业绩也表现亮眼。 江西铜业发布的半

年度业绩预告显示， 公司预计2026年半年度

实现归属于上市公司股东的净利润为75.50亿

元至85.00亿元，同比增长80.86%至103.61%。

云铝股份发布的2026年半年度业绩预告显

示， 公司预计2026年半年度实现归属于上市

公司股东的净利润75亿元-78亿元，比上年同

期增长170.98%-181.82%。 对于增长原因，江

西铜业、云铝股份均提到产品价格上涨。

招商证券有色金属团队表示， 二季度以

来有色企业盈利继续兑现， 已披露半年度业

绩预告的公司整体超预期比例较高，黄金、铜

及小金属企业受益于金属价格上涨、 产销量

增加和项目投产，业绩表现普遍较强，进一步

验证行业基本面并未明显走弱。

对于铜、铝、锌价格后市，张杰夫表示，经

过7月以来宏观与基本面配合的共振上涨阶

段，铜、铝、锌价格均来到高位区间，从短期基

本面演绎来看，在海外一端均出现挤仓担忧，

期现结构陡峭，这是支撑价格运行的动力。但

从宏观角度来看，这三个品种价格突破前高

的动力暂时不足，或在基本面支撑下维持高

位震荡，待9月后再重拾涨势。 股票方面表现

为联动上涨，铜、铝相关股票均已定价本轮

反弹，往后看，这三个品种价格维持高位择

机再涨的可能性较大，可以持续关注相关股

票表现。

“后期铜、铝、锌三个品种的走势会呈现

长周期方向一致但节奏差异性扩大的情况，

如宏观市场释放利好，则铜价表现相对较强；

如宏观市场相对平淡， 则锌价表现相对较

强。 ”范芮表示，股价主要反映各公司盈利能

力，并非单纯由关联大宗商品价格决定，因此

“股期联动” 效应长周期存在，但并非稳定正

向的“股期联动” ，投资者仍需考虑个股所处

产业链位置以及公司自身财务表现。

华西证券有色金属行业首席分析师晏溶

认为，中长期看，铜作为能源转型关键金属，

在“十五五” 规划政策导向下具备战略配置

价值。 在AI算力大基建浪潮下，铜的需求逻辑

正在从传统电力金属进一步扩展为AI硬件底

层核心材料。
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