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一、贵金属

贵金属目前在单边上行高位震荡后面临新的方向选择，需要做好风险控制。

货币属性方面，全球银行业动荡，市场预期美联储提前停止加息后及提早降息。

避险属性方面，贵金属的避险价值持续突显。商品属性方面，实物需求增加，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，硅谷银行

事件后，加息预期迅速降温，目前 5月加息 25 基点预期持续上行，预期 7月即

开始大规模降息。对于 23年利率终点，市场预期近期小幅上行，但依然比 3月

点阵图指引低近 75个基点，市场预期与美联储指引分歧严重。预计贵金属短期

面临回调压力，中线上方继续承压，长期震荡上行概率偏大。本周需要关注银行

业动荡及美联储官员讲话等对后期紧缩指引改变，美大小非农经济等数据超预期

风险，地缘异动风险。建议做好仓位控制，严格止损止盈。

二、有色

上周有色整体冲高回落，其中锡价反弹 4.47%为最强，美联储加息后市场偏

鸽派，美元走弱，从基本面来看，中国供需双增，新能源相关金属更强，铝供应

端有干扰，整体也偏强。从库存来看，降幅逐渐下降，显示需求不能算强劲。短

期来看，宏观避险情绪有所下滑，基本面表现尚可但未超预期，价格反弹后压力

仍在。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

游开工恢复持续，旺季之下现货给与较强支撑，短期来看市场仍在博弈流动性紧

缩结束，但经济衰退风险仍存，市场交易依然偏谨慎，建议观望为主。

三、能化

上周能化整体延续强势，周日晚间，沙特和其他欧佩克+石油生产国宣布自

愿减产，国际油价大幅上涨近 6%。根据产油国目前宣布减产的数据，此次减产

力度超 160 万桶/日，约占全球石油产量的 1.5%，预计二季度的石油供应过剩转

为供应偏紧 。消息人士表示，沙特此举是对上周拜登政府不回补石油战储感到

恼火，此前在俄罗斯宣布 4 月原油减产 50万桶/日时，美国能源部曾宣布再投放

2600 万桶石油战略储备，时间周期是 4 月-6 月，一旦兑现将使得供应增加 22
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万桶/日。但油价的大幅上涨将再次带来通胀压力，预计后市下行风险依然存在，

暂时观望为宜。近期油价大幅上涨后并没有带动化工的强势上涨，化工整体小幅

反弹，主要还是因为需求依旧低迷，上游去库力度不大，多数品种延续宽幅震荡

行情。估值较高的品种不建议追涨，估值较低的可区间操作，高抛低吸。

四、黑色

上周黑色板块整体继续出较大幅度上涨，但周一出现大幅回落，上周涨幅基

本回吐完毕。目前市场处于消费旺季，但整体供需比预期差，上周螺纹产量环比

上涨，表观需求回升，库存降幅收窄，成为压制价格的主要因素。由于年前个别

楼盘停工的影响，致使市场缺乏信心，新房销售仍乏力，远不及 2021 年。目前

即使是热点城市，主要是二手房市场较好。因此，房地产市场的回升主要是区域

性和结构性的，并非全局性。从基本面角度看，钢材的需求主要看房地产。从目

前的情况看，原油的大幅上涨也没能带动价格的企稳，且政策面又打压铁矿石价

格，成本的下行对钢价支撑作用减弱。从技术面看，期价已经跌破中线上行趋势

线。操作上，建议空单继续持有。
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