
投资咨询报告

山金期货投资咨询部周度行情研讨会观点汇总

时间：2023 年 3月 6日星期一

一、贵金属

贵金属目前在快速反弹后面临新的方向选择，需要做好风险控制。美联储 2

月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。非

农等数据超预期向好，通胀再次攀升，激进加息预期上升。目前根据芝商所

FedWatch 数据，后期市场预期加息到 2023 年 6 月决议，加息路径预期为

25-25-25。伦敦金月线回踩 20 月均线和布林带中轨支撑。资金面，近期 SPDR

黄金和 iShare 白银 ETF 有所增仓。人民币震荡升值利空国内价格。目前加息 75

基点预期盘面快速消化，俄乌朝核等地缘异动贵金属避险价值突显。预计贵金属

短期继续偏多震荡，中线回调压力较大，长期震荡上行概率偏大。本周需要关注

美联储主席鲍威尔讲话对后期紧缩指引改变，美大小非农等数据等超预期风险，

俄乌等地缘政治风险。建议做好仓位控制，严格止损止盈。

二、有色

上周有色整体反弹，因中国制造业 PMI 超预期，叠加美元走弱。从库存来看，

整体库存处于拐点附近，累库时间较往年长，显示需求恢复仍有压力。短期来看，

宏观面情绪略有好转，整体强复苏预期弱化但仍未证伪，政策端偏积极。有色供

应端品种间分化，铜铝供应仍有干扰，锌相对供应宽松，需求端下游开工恢复放

缓，库存位于历年中值附近，3 月份大概率去库为主，短期市场仍在底部震荡，

等待更多经济数据验证不确定性，当下基本面依然偏弱，不支持大幅做多，下方

支撑也较强，建议区间操作。

三、能化

上周能化整体偏强震荡，OPEC2 月环比增产 15 万桶/日，OPEC+维持当前减

产政策不变，最新 EIA 与 API 数据均显示原油库存超预期增加，但汽油继续降库，

汽油需求表现持续回升处在 5年来同期高位，叠加美国炼厂检修季来临，开工率

将迎来回升，后期累库压力将变小，美国的石油需求强劲，中国和欧洲的石油需

求也在逐步恢复，油价上方压力进一步增强，当前供需矛盾不大，短期预计油价

仍未摆脱 80-90 美元/桶区间震荡。而国内消费逐步复苏，化工需求有所好转但
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低于预期，多品种去库，整体估值不高，但短期无实质性利好，叠加二会期间市

场做多情绪不浓，上行空间有限，静等后期需求爆发。

四、黑色

上周黑色板块整体调整之后企稳回升，周五受政策面打压铁矿石的影响，出

现回调。从最新的数据来看，库存继续回落，表观需求继续回升，产量继续上涨，

下游需求将逐步启动，进入消费旺季。目前钢厂仍处于普遍亏损的状态。从供需

角度看，目前供应充足；需求方面，基建投资项目开工较多，对需求预期有提振，

房地产需求释放偏缓慢，目前的行情主要看房地产需求的回升情况。之前价格的

上涨主要是对房地产市场转暖预期的推动。但是，目前从房地产行业的数据看，

一线城市和部分强二线城市有所回暖，其他城市仍不及预期，且二手房市场好于

新房，新房销售有回暖，但仍远不及 2021 年。从基本面角度看，目前是预期兑

现的关键阶段。从技术面看，期价调整之后企稳回升，且热卷的走势明显更强，

显示钢材整体需求弹性较好，预计短期仍将维持震荡偏强的格局。
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