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一、宏观

国内方面，央行降准落地，时间快于市场的预期，显示央行维护市场流动性

的积极态度。随着美国加息节奏的放缓，市场预期未来下调 LPR 利率的可能性上

升。由于受到疫情的影响，消费、投资等增速慢于市场预期。近期虽然出台多项

措施来维持房地产市场的稳定，预计政策发挥效力还需要一定的时间。整体来看，

政策面偏积极，但基本面仍处于筑底阶段。目前市场预期未来随着防疫政策的调

整，宏观经济有望逐步企稳回升。

二、贵金属

贵金属目前高位震荡，本周将迎来市场期待的关键指引。根据芝商所

FedWatch 最新数据，市场对于美联储 12月利率决议加息 50基点预期占据高位，

但仅有 75.8%，加息 75 基点概率依然有 24.2%，后期市场预期加息或持续到 23

年 3 月决议，加息路径预期为 50-50-25，加息终点预期分歧比较严重。另外朝

核危机、俄乌战争异动推升贵金属避险价值。资金面，SPDR 黄金 ETF 和 iShare

白银 ETF 近期震荡增仓。本周美联储主席鲍威尔噤声期前最后一次发表讲话，美

国 11月非农就业报告、美国核心 PCE 物价指数等携手登场。操作上建议逢低做

多为主，同时控制好仓位，严格止盈止损。

三、能化

能化当前依旧偏空因素主导，整体承压下行。由于近期三大能源组织纷纷调

低今明两年全球原油需求预期，同时欧美国家 11 月份制造业数据纷纷跌落至荣

枯线下方，叠加欧盟对俄罗斯讨论的制裁短期难以达成共识，投资者的信心跌到

了年内低位，油价大幅下行，WTI 近端转为贴水结构。成本端的塌陷，导致化工

受其拖累。聚酯提前进入淡季，需求加速下行，聚酯品种整体偏空；甲醇基本面

依旧不佳，内地存累库压力，后期港有进口增量预期，故逢高空相对安全；而

PVC 得益于保交楼再释放利好，市场风险偏好改善，有反弹趋势，但空间相对有

限。长期来看，若地产销售未明显改善，竣工大概率进程偏慢，PVC 需求仍偏承

压。
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四、有色

铜：宏观利好兑现，基本面供需两弱。在海外流动性负反馈兑现叠加国内疫

情冲击未消退情况下，海外经济增速放缓加快，国内经济修复受阻碍，未来需求

端相对供应端更弱，但当前阶段价格或仍难摆脱僵持，主要考虑宏观方面，虽然

经济表现偏弱，但仍有强政策支持，现货方面，库存仍保持在较低水平，未见明

显向下合力，价格短期或难摆脱僵持。

铝：随着降准落地，宏观面利好或暂尽。当前铝是基本面偏弱，产量稳中有

增，消费则因季节性淡季因素及疫情影响而下降，不过疫情对发运影响依旧较大，

显性库存不断下降，期货仓单也降至极低水平。当前供需基本面对价格有压制作

用，不过低库存、极低仓单的情况下铝价也难有持续下跌。操作上建议暂观望为

主，待垒库后做空机会。

五、黑色

目前市场处于供需双弱的阶段，在乐观预期的支撑下，在中期，期价大概率

上维持震荡偏强的节奏。首先，在供应方面，由于近期钢厂亏损仍较严重且没有

明显改善，预计铁水及粗钢产量延续小幅下滑的态势，对成材偏利多，对炉料偏

利空。在需求方面，虽然近期推出了多项措施来稳定房地产市场，但现实需求并

没有因此而改变，政策发挥作用预计还需要一段时间。需求的现实偏弱，而需求

的预期偏乐观。目前钢材库存整体仍是季节性下降的走势，对钢材价格有弱支撑，

铁矿石库存逐渐上升，已经提前进入新一轮累库阶段。目前螺纹钢的基差仍较大，

对期货价格有较强的支撑。整体来看，目前市场属于弱现实强预期，成本支撑现

货价格，基差支撑期货价格，整体估值偏低，但由于市场缺乏强有力的现实利多，

预期中期期价仍将维持震荡偏强的走势。在操作上，建议以逢低做多为主，短线

操作，及时止盈离场。
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