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 首席观点 周度观点 

 
          

金属行业：供需博弈强化定价逻辑，流动性定价影响市场宽度 

金属行业强势定价具有四大核心要素，流动性市场分化式定价影响估值弹性及市场宽度。我

们认为决定此轮金属强势定价周期的核心要素分别为刚性化的供给、弹性化的需求、持续化

的政经扰动以及分化的金融定价。从决定商品定价重心的供需层面观察，金属行业刚性化的

供给源于全球矿业上游资本勘探弱朱格拉周期的显现及延续，上游矿端产量实际有效供给增

速的低迷对中游金属冶炼产品的产出增速形成刚性垂直化扩散；但需求端则受益于全球算力

基建投资及新质生产力升级等产业链迭代而加深了金属的科技生产要素定义，科技金属需求

端结构性的扩张令金属需求曲线的右移弹性发生质变，从而在供需平衡的角度强化了各金属

品种的定价逻辑。另一方面，全球政经环境依然呈现高扰动，全球多线冲突僵持且经济对抗

加剧，货币储备体系及贸易结算体系显现重构，而资源民族保护主义则抬头明显，这一方面

加剧了金属供应链的扰动风险，另一方面则大幅推升了各金属隐含波动率的定价。此外，利

率及流动性市场的远期定价对金属市场的估值变化形成扰动。全球再通胀预期强化下，流动

性市场已经回到“再通胀收紧”与“再衰退宽松”的分化式定价，我们认为全球央行资产负

债表的再调整政策对金属行业的估值弹性及市场宽度或起到实质影响，亦是年内需要关注的

流动性核心变量。 

厄尔尼诺是赤道中东太平洋海温异常升高引发的一种全球气候扰动。在厄尔尼诺现象下，正

常堆积在印尼及澳大利亚附近的暖水会往中东及太平洋区域扩散，热带太平洋海温变化会令

全球降雨和温度格局出现转变，表现为东南亚及澳洲地区进入干旱，南美西岸地区则面临暴

雨洪涝，而我国亦易显现南涝北旱。 

厄尔尼诺将明显推升全球通胀水平。厄尔尼诺发生后将对全球农产品种植及矿产品开采形成

直接影响，从而从供给端收缩角度再定价相关产品的供需平衡状态并形成显著的价格上行压

力。厄尔尼诺会令全球降水格局出现转变，表现为东南亚地区及澳大利亚干旱（传统的农产

品、软商品及矿产品生产区域），南美的巴西、秘鲁、智利等地出现洪涝（传统重要的矿产

品生产区域）；而我国可能出现的南涝北旱则会影响南方水稻、蔬菜，以及北方大豆、玉米

的产量。由于商品的定价基于自身供需平衡表状态的调整，厄尔尼诺现象的出现会带动商品

开始交易天气因素造成的供给收缩，并且推升商品价格的上行压力。从近 20 年历史三轮强

厄尔尼诺现象的数据统计观察，全球 CPI 抬升幅度约+0.7%--+2%，全球食品 CPI 抬升幅度

约+3.5%--+6%，而该阶段中国平均 CPI 约 2.7%。 

 

张天丰 | 东兴证券金属首席分析师 

S1480520100001，021-25102914，Zhang_tf@dxzq.net.cn 
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从农产品供给角度观察，厄尔尼诺现象将对棕榈油、白糖、天然橡胶、大豆及棉花形成较大

供给冲击。棕榈油是对厄尔尼诺反应最敏感品种，厄尔尼诺引发干旱的核心区域占全球 80%

的棕榈油产量（印尼及马来西亚），且油棕树在花期与果串膨大期对水分高度敏感。白糖的

产出基于甘蔗产量，而全球的甘蔗主产国则位于东亚及东南亚的印度及泰国，以及南美的巴

西。厄尔尼诺所导致印度及泰国的干旱会令甘蔗单产下降，而巴西可能出现的洪涝则会令甘

蔗含糖量下降。天然橡胶的主要供给区域同样集中在东南亚（区域供给量超过 1100 万吨，占

全球比例 80%之上），泰国（供给占全球 32%）、印尼（15%）、越南（8.8%）及印度（6.1%）

均为全球主要的橡胶生产国，而厄尔尼诺所带来的干旱会导致生胶产量明显下降。鉴于全球

橡胶的供给状态已经进入结构性的收缩阶段，干旱风险的出现或推升橡胶价格上行弹性的显

现。大豆供给的收缩概率同样受厄尔尼诺影响而攀升。南美的巴西及阿根廷是全球大豆的主

要生产国，厄尔尼尔会令巴西北部出现高温少雨而令阿根廷面临洪涝风险；此外，我国北方

可能出现的干旱亦会令中国本土大豆产量受损。考虑到巴西及阿根廷分别生产全球大豆的 40%

及 12%，而中国东北亦是国内大豆主产区，大豆供给将受厄尔尼诺影响而面临收缩风险。棉

花的产出状态易受厄尔尼诺而出现实质性扰动。印度及巴基斯坦是全球第二大及第四大产棉

国（印度棉花产量约占全球 22%，巴基斯坦约占全球 6%），厄尔尼诺所带来的干旱会导致

棉花在关键生长阶段缺水并造成单产实质性下降。 

从金属产品角度观察，厄尔尼诺现象对铜、镍及白银的生产扰动较大。从厄尔尼诺对矿产品

生产影响的传导路径观察，大体可以分为四部分：物理停产（暴雨洪涝导致矿区及运输直接

受损）+被动减产（干旱缺水导致选矿及冶炼产能利用率下降）+成本抬升（水+电+高温能耗

等资源成本攀升及单位产量下降导致综合成本上涨）+伴生收缩（伴生金属跟随原产矿同步减

产，如全球 70%的白银供应源于伴生矿产）。铜受厄尔尼诺影响最为明显，智利（约 23%）

及刚果（约 14%）是全球第一及第二大产铜国，二者年累计产量超过 860 万吨，约占全球总

产量 2300 万吨的 37.4%。厄尔尼诺的出现会导致智利面临暴雨及洪涝风险，容易直接造成

当地矿山生产及运输中断；而对刚果则会令其南部矿区出现干旱并造成河流水位下降，水资

源供给的不足会间接影响矿山及冶炼厂出现减产（水电下降+采选工作取水受限）。镍的全球

供给主产区位于印尼（占 50%以上）及菲律宾（约 11%），厄尔尼诺带来的强干旱会令镍矿

产区水资源及水电双降，从而对镍矿的生产起到实质性干扰。由于印尼主产区水电占比约 40%，

而其红土镍矿采用的是湿法冶炼工艺（湿法耗电强度高），采选及浸出又均需大量用水（吨

镍耗水量超百吨），限电及限水易令矿商出现减停产事件（如 2015 年强厄尔尼诺现象下印尼

湿法矿山出现平均约 20%减产，2023 年厄尔尼诺导致印尼部分地区限电 25%令其镍产量同

比降幅约 7%）。厄尔尼诺同样会对全球白银产出造成干扰。秘鲁（约 24%）及墨西哥（14%）

是全球白银主要供给国，二者合计占全球白银总供给量约 38%，其中秘鲁的白银供给以铜/

铅锌等伴生矿为主，而墨西哥的白银供给则以原生矿为主。厄尔尼诺出现时，秘鲁遭受的暴

雨洪涝会令矿区生产及运输受损（如 2017 年厄尔尼诺造成秘鲁白银产量-5%）；墨西哥面临

的干旱缺水则会限制选矿及冶炼的有效产能利用率。 

风险提示：政策执行不及预期，利率超预期急剧上升，金属库存大幅增长及现货贴水放大，

市场风险情绪加速回落，区域性冲突加剧及扩散。 

参考报告：《金属行业 2026 半年度展望（Ⅱ）：有色及贵金属－－供需博弈强化定价逻辑，
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流动性定价分化影响市场宽度》，2026-6-18 

 

 

交运行业：快递 2026 年 8 月数据点评：反内卷持续发力，近期江苏安徽等地迎

来提价 

2026年 8月全国快递服务企业业务完成量约 166.0亿件，同比增长 2.8%，增速较上月的 4.1%

略降，其中同城件业务量同比下降 5.5%，异地件业务同比增长 3.7%。 

8 月行业件量增速环比略降。申通增速继续领跑但环比略降；圆通件量增速逆势提升；韵达

和顺丰业务量同比有所下滑。整体来看，8 月行业件量增速降至年内较低水平，圆通对市场

份额的诉求依旧较强。 

价格方面，8 月行业单票价格同比提升 4.0%，价格同比指标稳中有增。环比看则基本持平。 

通达系总部方面，8 月申通单票收入同比增长 3.4%，增幅收窄；韵达同比增长 10.4%，涨幅

维持在较高水平；圆通同比下降 4.7%，降幅扩大。圆通件单价 5 月有较大下调，后维持稳定，

我们认为系口径变化导致。环比看，申通单票收入环比提升 0.07 元，提升较明显，申通 7 月

件单价偏低而 8 月明显反弹，可能是 7 月部分收入的确认滞后导致的；韵达单票收入环比下

降 0.02 元，圆通下降 0.01 元。 

结合件量与单价数据看，8 月行业在件量低增速的背景下，价格端依旧保持稳定，反内卷起

到了持续正面效果。我们认为当前行业竞争烈度可控，申通与圆通谋求市场份额稳健提升，

韵达则重点稳固存量客户。 

进入 9 月后，行业监管进一步发力。9 月 8 日至 11 日，国家邮政局领导赴江浙地区调研，强

调持续治理行业“内卷式”竞争，并深入调研末端派费保障等工作情况。9 月 20 日，中通、

圆通等快递公司皆发布通知，要求江苏地区所有网点和合作客户的快递服务费统一上调不低

于 0.1 元/票；次日安徽地区也迎来提价通知。 

 

投资建议：我们认为今年行业反内卷的力度与持续性都有望超预期，短期的单票价格波动并

不改变行业长期向好的趋势，行业提价则是反内卷成效最直观的映证。我们预计提价会为快

递企业带来更大的旺季盈利空间，建议重点关注服务品质领先的龙头中通和圆通，以及经营

数据改善最明显的申通。 

 

曹奕丰 | 东兴证券交运分析师 

S1480519050005，021-25102903，caoyifengwx@163.com 
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风险提示：行业价格战加剧；反内卷持续时间低于预期；人力成本攀升；政策面变化等 

参考报告：《反内卷持续发力，近期江苏安徽等地迎来提价》，2026-9-22 
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分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
             

免责声明 

  

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资

格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、

结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何

投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利

害关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸

并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告

版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究

报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和

非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
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行业评级体系 

 
公司投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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