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一、贵金属

贵金属目前在高位上行乏力后偏弱震荡，需要做好风险控制。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。最新数据显示美国通胀压力减轻，通胀预期回调，美国 GDP

数据表现强于预期，美国劳动力依然紧张，但薪资增速明显放缓，12 月消费者

支出下降。截至目前根据芝商所 FedWatch 最新数据，市场对于美联储 2 月利率

决议加息 25 基点预期接近 100%，后期市场预期加息持续时间缩减到 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

指数震荡偏弱，美债收益率震荡反弹。预计短期贵金属在美联储 2月加息放缓预

期提前兑现后偏弱震荡，中长期震荡上行概率偏大。本周需要关注美联储利率决

议对后期停止加息指引，英国欧央行利率决议对美指影响，美国大小非农等数据

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

春节期间，国际油价区间震荡，Brent 依旧在 85 美元附近徘徊。国外主要

经济体通胀预期快速回落，美国四季度 GDP 放缓至 2.9%但高于预期，欧盟将于 2

月 5 日对俄罗斯成品油实施价格上线或导致俄油出口减少以及减产，OPEC 将于

下周召开会议，市场预计维持减产 200 万桶/日。国内方面疫情基本结束，市场

对中国需求相对乐观，但还需要后期证伪。短期油价或维持区间震荡。国内化工

跟随油价整体波动，节前因预期主导化工期价大幅上行，但需求短期依旧低迷，

整体处于大幅累库状态，现货市场正逐渐恢复，预计上行压力加大。2月份以后

需求才可能提振，期价有望走出一轮修复行情。

三、有色

长假期间铜价相对僵持，主因宏观边际变化不显著，乐观预期基本被消化，

宏观驱动减弱。受疫情拖累，国内节前累库较快，春节期间相比去年累库幅度下

降，smm 调研社会库存增加 3.94 万吨至 23.6 万吨。旺季预期仍有不确定性，目

前铜价估值偏高，若节后消费不及预期，铜价将存在高位回落风险。春节期间宏
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观情绪利好带动伦铝持续上涨。但基本面仍然存在抑制，国内方面，节前累库超

预期，短期消费依然处于逐步修复阶段，力度有待验证，海外方面，供应恢复，

消费下降，过剩压力依旧存在，而且成本端面临下滑，冶炼利润全面修复。当前

角度不适合做多，但做空也无有利证据，建议关注宏观面消息以及国内需求恢复

程度。

四、黑色

在春节长假期间，海外市场商品价格变化不大，新交所铁矿石掉期小幅上涨，

股市普遍上涨，预计对国内商品市场的影响相对有限。从目前的数据来看，库存

继续增加，唐山钢坯库存已经创纪录高位，表观需求仍旧低迷，产量维持在低位。

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。节前推动价

格上涨的主要动力是金融支持房地产三支箭政策的推出，属于利好预期，节后到

了预期兑现时候。但在价格大幅上涨之后，无论预期是否兑现，中线调整总是会

到来，价格不可能脱离季节性规律太远。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，因此，在中线趋势还没有改变的情况下，

短线可进行低吸高抛操作；中线交易建议暂时观望。
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