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一、贵金属

贵金属目前在非农快速回调后面临新的方向选择，需要做好风险控制。货币

属性方面，美国通胀压力减轻，劳动力市场正在松动，但非农重新强劲。十年期

美债真实收益率区间偏弱震荡，美元指数震荡下行。加息大概率停止，降息预期

前置；避险属性方面，贵金属的避险价值逐步上升；商品属性方面，黄金需求喜

忧参半，白银工业需求强劲，投资需求上升，但商品整体下行风险较大。根据芝

商所 FedWatch 数据，4 月非农后市场预期 2023 年 6月决议停止加息概率回调至

90%附近，9 月降息预期回调至 80%附近。预计贵金属短期继续震荡偏多，中长期

震荡上行概率偏大。本周需要关注美联储官员讲话对宽松预期改变，美经济等数

据超预期风险，大国关系等地缘异动风险。建议做好仓位控制，严格止损止盈。

二、有色

上周有色整体震荡偏弱，4月全球 PMI 偏弱，市场对衰退预期有所升温，从

基本面来看，国内经济修复基本结束，供应干扰品种整体相对偏强，需求端逐渐

转弱，从库存来看，整体降幅放缓，显示需求高峰已过，对整体价格形成压制。

短期来看，宏观指引不明朗，基本面依然有低库存支撑，供应端逐步释放，需求

端开工率转弱，进口流入依然较高，价格依然维持高位震荡偏弱节奏，建议反弹

做空或观望。

三、能化

上周能化先抑后扬，布油从 80下跌至 71 美元/桶附近后又大幅反弹至目前

的 76.4 美元/桶附近，化工跟随波动。上周油价下跌的直接原因还宏观层面的影

响。美国银行业危机持续加重，欧洲央行如期加息 25个基点，成品油裂解差持

续走弱，宏观利空支配了市场。但在暴跌后强劲的美国非农就业数据公布缓解了

投资者对经济衰退担忧，全球金融市场风险偏好迅速回暖，持续急跌之后油价有

超卖修复需求，短线形成反弹行情，虽然沙特和其他欧佩克+石油生产国宣布自

愿减产，支撑油价下边际，但下半年全球需求衰退的担忧依旧存在，预计后市下

行风险依然存在，暂时观望为宜。近期内盘化工整体跟随油价呈现震荡偏弱的格
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局，主要还是因为需求依旧低迷，整体库存高位，叠加成本支撑不佳。前期建议

的低位的橡胶多单可继续持有，而 TA的空单可离场。

四、黑色

上周有色整体震荡偏弱，4月全球 PMI 偏弱，市场对衰退预期有所升温，从

基本面来看，国内经济修复基本结束，供应干扰品种整体相对偏强，需求端逐渐

转弱，从库存来看，整体降幅放缓，显示需求高峰已过，对整体价格形成压制。

短期来看，宏观指引不明朗，基本面依然有低库存支撑，供应端逐步释放，需求

端开工率转弱，进口流入依然较高，价格依然维持高位震荡偏弱节奏，建议反弹

做空或观望。
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