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一、宏观

国内方面，各政治局会议和中央经济工作会议即将召开，在稳地产、传统基

建方面将会有更多明确的措施。稳健货币政策开始更有力度，稳增长政策加码概

率进一步加大。疫情方面，精准防控疫情政策更加有力，预计会有更多城市对防

疫政策进行优化，中央层面也会有更加具体的安排，让市场对于明年中国经济走

出疫情影响预期进一步提升。美国的通胀数据拐头向下，各项经济数据有所削弱，

12月加息靴子落地后，预计后续加息的空间进一步收窄，人民币兑美元贬值压

力减轻，资金流入的趋势只会加强，对提振以人民币计价的资产有积极作用。

二、贵金属

贵金属目前快速上行，但也需要做好风险控制。美联储主席鲍威尔称或在

12月放缓加息步伐，但通胀阻击战远未结束。美联储褐皮书显示美国企业对经

济前景更加悲观。PCE 物价指数创去年底以来最小同比涨幅。美国 11 月非农就

业岗位增加 26.3 万个，超过预估的增加 20 万个，且平均时薪环比上涨 0.6%，

同比上涨 5.1%。根据芝商所 FedWatch 最新数据，市场对于美联储 12 月利率决

议加息 50基点预期占据高位，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 50-25-25。另外俄乌、朝核等异动推升贵金属避险价值。资金面，

SPDR 黄金 ETF 和 iShare 白银 ETF 近期震荡减仓。美元美债收益率下行支撑贵金

属持续反弹。操作上建议逢低做多为主，同时控制好仓位，严格止盈止损。

三、能化

能化当前依旧坚挺，整体呈震荡市，EIA 美国原油库存创出三年多最大降幅，

但欧盟各国初步同意俄罗斯海运石油 60美元/桶的价格上限，欧禁令将于 12月

5日生效，俄罗斯起草法令禁止向俄油价格上限参与方出售石油，OPEC+12 月月

会维持减产协议的概率较大，供应端暂无预期外增量。同时国内防疫政策出现调

整后，成品油需求或有边际改善。短期预计油价或在 85美元/桶附近震荡。化工

整体跟随油价波动。但聚酯提前进入淡季，需求加速下行，聚酯品种整体偏弱；

甲醇基本面依旧不佳，内地存累库压力，后期港有进口增量预期，故逢高空相对
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安全；而 PVC 得益于房地产政策的持续利好，市场风险偏好改善，有反弹趋势，

但空间相对有限。长期来看，若地产销售未明显改善，竣工大概率进程偏慢，PVC

需求仍偏承压。

四、有色

有色整体偏强，受地产刺激政策影响，铝相对偏强，铜锌供应绍强，价格承

压。分品种来看，铝厂西南地区复产小幅提速，国内铝锭供应有所恢复，但压力

不算大。疫情对于新疆等 地区铝锭发运的影响有所缓解，关注后续各消费地铝

锭到货情况。消费方面，铝材企业周 度开工率环比继续下滑，主要原因是国内

疫情以及北方气温逐步降低对国内建筑用铝消费 形成一定压力。国内铝锭库存

维持去库状态，目前铝锭库存已经下降至 50 万吨左右，低库存对铝价短期形成

一定支撑。铜方面，供应预计逐步有增量兑现，需求逐步步入淡季，现货支撑或

持续走弱。但考虑到一方面近期美元回落幅度较大，且本轮上涨或有资产配置类

宏观资金入场，可能对品种现货即期走弱逻辑不敏感，短期上涨趋势仍在持续。

五、黑色

目前市场处于供需双弱的阶段，随着疫情防控措施的不断优化和金融支持房

地产“第三支箭”的落地，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，在供应方面，由于近期钢厂亏损仍较严重且没有明显改善，预

计铁水及粗钢产量延续小幅下滑的态势，对成材偏利多，对炉料偏利空。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，但需求的预期偏乐观。

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。目前螺纹钢的基差仍较大，对期货价格

有较强的支撑。整体来看，目前市场属于弱现实强预期，成本支撑现货价格，基

差支撑期货价格，整体估值偏低，但由于市场缺乏强有力的现实供需方面的利多，

预期中期期价仍将维持震荡偏强的走势。在操作上，建议以逢低做多为主，短线

操作，及时止盈离场。
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