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一、宏观

国内方面，中央经济工作会议上周召开，预计明天将会有更多的稳增长措施

出台。11月的 CPI 涨幅回落较多，人民币已经升破 7，货币政策的掣肘弱化，预

期稳健货币政策将更有力度。疫情方面，目前全国基本放开，让市场对于明年中

国经济走出疫情影响预期进一步提升。不过，由于短期确诊病例大幅增加，对宏

观经济形成短期的扰动。海外方面，欧美央行纷纷放缓加息节奏，后续加息的空

间进一步收窄，人民币兑美元贬值压力减轻，海外资金流入的趋势只会加强。目

前海外股市走势偏弱，主要原因在于放缓加息已经被充分计价，在降息预期兑现

之前，还存在宏观经济回落的压力，对风险资产走势构成威胁。

二、贵金属

贵金属目前回调压力依旧，需要特别做好风险控制。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。另外经济衰退风险加剧，就业等数据相对紧俏，通胀依然相对坚挺。截

止目前根据芝商所 FedWatch 最新数据，市场对于美联储 2 月利率决议加息 25

基点预期维持相对高位，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 25-25。另外俄乌等地缘异动推升贵金属避险价值。美元美债收益率小幅

反弹贵金属区间偏弱震荡。本周有美国 GDP 等数据，另外欧央行日本央行也将采

取行动，需要关注利率指引预期改变风险，预计短期贵金属依然偏弱震荡，中长

期震荡上行概率偏大。建议做好仓位控制，严格止损止盈。

三、有色

海外放缓加息市场已有所消化，并且国内疫情仍有扰动，整体市场情绪边际

转差，预计有色价短期偏弱。铜库存再度去化，保税虽有累库但窗口关闭不利流

入，低库存格局对铜价仍有支撑，预计价格回落幅度有限。铝市场供应回升但消

费走弱的基本面对价格抑制作用明显，不过由于基本面走弱尚未在显现库存上有

所体现，低库存仍有一定支撑。季节性累库延后，价格下方支撑较强，不建议追

空。
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四、黑色

目前市场已经进入季节性的消费淡季，现实的利多或者利空均无法对行情造

成大的影响，市场更关注钢厂冬储政策以及明年市场的变化。在乐观预期的支撑

下，中期期价大概率上维持震荡偏强的节奏。首先，宏观和政策方面，中央经济

工作会议召开，预计未来稳增长措施将更加有力，房地产支撑政策还会不断推出。

其次，在供应方面，由于近期钢厂亏损仍较严重且改善不明显，预计铁水及粗钢

产量延续小幅下滑的态势，但整体相对于去年同期要偏高。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。需求的现实偏弱且已经进入季节性的消费淡季，但需

求的预期偏乐观。另外，目前有一小部分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。但是，根据以往的规律看，越是不愿意冬储，

库存越低，价格上涨的空间就越大。在钢厂与下游的博弈中，占主导地位的钢厂

推动价格不断上涨的动力很强。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

纹的 05合约已经高于 01合约，显示市场对于远期价格走势更为看好。从技术面

看，短线大幅拉升之后存在较大的回调压力。在操作上，建议以逢低做多为主，

尚未入场的，可待后市价格充分回调之后再做多，但只能进行短线交易。
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