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一、贵金属

贵金属目前在高位上行乏力后快速下行，需要做好风险控制。自从美联储

11月利率决议前后加息放缓预期形成，美国 CPI 数据超预期回落，叠加央行购

金增加等因素，贵金属低位快速上冲，伦敦金涨幅最高接近 20%。上周美联储利

率决议加息进一步放缓预期确认，且鲍威尔讲话暗示加息终点可能临近。技术面

近期贵金属进入超买区间后上行乏力，本轮美联储货币政策调整加息放缓对贵金

属的利多或基本兑现。美国就业数据一直紧俏，加上统计口径调整和季节性因素

等，非农数据较好本是大概率事件，利多兑现后的技术性调整放大了非农利空的

影响。后期贵金属再次上行或需要等待美国经济超预期回落、加息提前停止、降

息预期开始形成、黑天鹅事件等。同时经济增速下滑其他资产回调贵金属的避险

价值凸显会对价格形成支撑。预计贵金属短期高位继续偏空震荡，中线回调压力

较大，长期震荡上行概率偏大。本周需要关注鲍威尔讲话等对后期紧缩指引改变，

美国经济等数据超预期风险，俄乌异动等地缘政治风险。建议做好仓位控制，严

格止损止盈。

二、能化

上周能化整体回调，归结原因主要是宏观面与基本面的共振导致，宏观面：

美联储如预期加息 25BP，美国 1 月非农数据大幅好于预期并创 6 个月新高，美

国 1 月 ISM 非制造业 PMI 大幅回升至 55.2，美元指数大幅反弹，市场解读可能

诱发美联储进一步加息。基本面：2月 5 日欧盟虽然对俄罗斯成品油实施制裁，

但22年11月欧盟已经开始有所准备，制裁带来的利多影响相对有限，同时OPEC+

会议确认产油国联盟当前的产出政策维持不变，美国最新 EIA 与 API 数据均显示

原油库存超预期增加，整体利空，市场悲观情绪加重。短期油价或维持弱势。而

国内首周复工复产节奏慢于以往三年，复工复产节奏略不及预期，2 月 5日元宵

节后节奏就将加快，化工需求短期依旧未见大幅改善，整体处于累库状态，预计

跟随原油弱势震荡。预计 2 月份中旬以后需求才可能提振，期价有望走出一轮修

复行情。当前化工整体适合区间操作。

三、有色
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上周整体有色下跌，相对而言锌镍跌幅较大。铜价上周五加速下跌，强非农

提振美元，国内政策预期有限，需求复苏有待反馈。受疫情拖累，国内节前累库

较快，上期所铜库存数据录得 22.65 万吨，较节前增加 8.6 万吨，去年同期为增

加 6.6 万吨，目前库存比 2022 年同期高近 12万吨，累库量高于往年。旺季预期

仍有不确定性，目前铜价估值偏高，需求回归可能延后，短期铜价走势偏弱。近

期铝价震荡偏弱，宏观利空发力，但云南可能减产的担忧仍给予铝价支撑，节后

累库较快，环比春节前增加 30.3 万吨。供应方面，云南或加大限产力度，海外

方面，成本端面临下滑，冶炼利润全面修复，供应恢复，过剩压力依旧存在。消

费方面，实际情况依然偏弱，房地产利好传导较慢，短期铝价维持区间震荡概率

较大。

四、黑色

上周黑色板块大幅下挫，全周基本处于下跌状态，螺纹、热卷等上周一开盘

即是高点。从目前的数据来看，库存继续增加，表观需求仍旧低迷，产量维持在

相对低位，但环比增加。元宵节之后，下游需求将逐步启动，迎来消费旺季。由

于目前焦炭和铁矿石价格维持坚挺，钢厂仍处于普遍亏损的状态，成本支撑作用

较强。目前市场的主要矛盾在于，供应相对充足，而驱动价格上涨的动力如下游

消费能否兑现之前的预期。如果下游消费不及预期，则价格很有可能会重新进入

熊市。不过，由于稳增长政策的发力，预计一、二季度开工的基建项目较多，或

能对下游需求有一定的提振。因此，就目前的价格走势来说，不确定性依然较大。

从操作的角度来看，虽然期价仍受成本支撑，但驱动价格上涨的动力在减弱，中

线交易建议暂时观望。短线可以进行低吸高抛操作，及时止盈是获利的关键。未

来主要关注两个预期差，一是经济强劲复苏能否兑现，二是强政策能否推出。
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