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一、贵金属

贵金属目前在高位整固后继续震荡上行，需要做好风险控制。12 月美联储

利率决议整体相比市场预期偏鹰，美联储利率指引显示利率峰值比市场预期的更

高持续时间更久。最新数据显示美国通胀压力减轻，通胀预期回调，美国经济衰

退风险加剧，美国劳动力依然紧张，但薪资增速明显放缓。截至目前根据芝商所

FedWatch 最新数据，市场对于美联储 2月利率决议加息 25基点预期蹿升至 90%

以上，后期市场预期加息持续时间缩减到23年3月决议，加息路径预期为25-25。

另外俄乌等地缘异动推升贵金属避险价值。春节之前实物需求增加，投资需求上

升，但商品整体供需双弱。美元指数和美债收益率在盘整后再次震荡下行。本周

需要关注美联储官员等发言对后期紧缩指引改变风险，美国 PPI 等数据超预期风

险，俄乌异动等地缘政治风险。预计短期贵金属在美联储 12月利率决议震荡调

整后继续高位整固阶梯上行，中长期震荡上行概率偏大。建议需要做好仓位控制，

严格止损止盈。

二、能化

国际油价持续反弹，Brent 重回 85 美元之上，美国公布 CPI 数据，美国 12

月整体与核心通胀均如期走低，市场对于美联储减缓加息节奏的预期走高，同时

中国放开后疫情高峰已过，社会活力逐步恢复，需求出现改善迹象，市场对中国

需求预期乐观。商品市场以交易流动性改善为主，油价短期偏强运行，但美国需

求表现偏弱，原油产量小幅增加，炼厂开工快速回升，库存超预期增长。预计上

行空间有限。国内化工跟随油价整体偏强，节前仍是预期主导，但需求短期依旧

低迷，整体处于累库状态，叠加春节逐步来临，下游开工逐步回落，预计上行空

间有限。2 月份以后需求才可能提振，期价有望走出一轮修复行情。

三、有色

铜价上周大幅走高随后回落，美通胀数据出炉后，市场反应平淡，当前价格

已经 price in，市场关注未来加息指引。原料端，TC持续走强，矿山扰动减少，

国内冶炼厂盈利继续改善。供应方面，电解铜供应干扰逐渐下降，精废价差再度
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收缩，起到阶段支撑作用。需求方面，疫情全面扩散，消费不及预期，上周上期

所铜库存增加 3.13 万吨至 10 万吨。短期市场基本面无明显支撑，宏观预期难以

证伪，节前建议观望为主。上周五美通胀刷新 7 个月新低，沪铝五连阳。宏观压

力减弱，低利润下供应下滑，稳增长政策发力，但传统淡季难以兑现，预计震荡

偏强。国内方面，贵州地区铝厂有加大减产预期，也对铝价产生一定支撑。消费

方面，疫情感染率持续攀升，经济活动受到抑制明显，当前淡季消费走弱的势头

明显。国内铝锭库存开始上升，1 月以来累库 15 万吨，为近年最高水平，基本

面供需两弱，在 17500 附近有较强成本支撑，节前建议观望。

四、黑色

受季节性因素影响，目前市场已经进入消费淡季，其特征主要是产量、需求

均处一年中的低位，库存却快速上升，现实的利多或者利空对行情仅能构成短期

的扰动，市场更关注钢厂冬储政策以及金融支持房地产政策的落地情况。目前现

货价格受冬储影响偏强势，铁矿石受到政策面的打压。不过，受成材价格偏强势

的影响，炉料价格即使出现下跌，跌幅也比较有限。在乐观预期的支撑下，中期

成材期价大概率上维持震荡偏强的节奏，但上方的空间可能比较有限。在冬储方

面，目前主要钢厂出台了各自的冬储政策，但下游冬储并不积极，主要在于价格

偏高。在钢厂与下游的博弈中以及在行业普遍亏损的状态下，占主导地位的钢厂

预计将全力下游产品价格的稳定，成本的支撑作用也比较有效。从技术面看，短

线大幅拉升之后持仓量维持震荡，显示资金做多动力不强，预示上周的突破未必

是有效，后市有待观望。在操作上，目前依然建议维持观望，以防价格在高位出

现突然的技术性调整。
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