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品种 核心观点 主要逻辑

黄金

★
长线持有

数据显示本周美联储降息概率仍接近 9成，但对 2026 年之后的降息预期明显回撤。

降息预期反复，世界央行三季度买黄金再创新高。黄金中长期地缘秩序重塑，不确

定性持续存在，央行继续买黄金，长期战略配置价值不变。

白银

★★
长线持有

白银与黄金走势逻辑劈叉，市场押注降息持续和供需缺口持续，全球大财政均对白

银长期有利。不过现货高升水、白银期货波动率飙升，短期不宜追高。连续 5年有

供给缺口，全球经济刺激、流动性维持宽松，长期做多逻辑不变

铜

★
长线持有

美联储降息已经充分计价，市场担忧鲍威尔鹰派降息，基本面上，海内外铜库存均

累库，高铜价对需求抑制作用明显，建议前期多单移动止盈，中长期，铜依旧看多。

锌

★
承压

锌精矿加工费持续下调，下游进入消费淡季，整体供需双弱，国内淡季去库。锌冲

高回落，建议多单逐渐止盈落袋。中长期看，锌供增需减，维持反弹逢高沽空观点。

铅

★
承压

国内原生铅、再生铅检修与复产并存，整体上有减量预期，终端电动车及汽车板

块仍处于消费淡季，铅价短期延续承压走势。

锡

★
承压

海外刚果（金）局势缓和，锡矿端扰动逐步减弱，国内云南冶炼厂保持平稳状态，

下游电子消费需求转弱，锡价短期高位承压走势。

铝

★
反弹承压

海外铝土矿发运恢复常态，氧化铝过剩延续，电解铝维持高开工率，国内铝锭去

库放缓，消费淡季效应显现，铝价短期反弹承压走势。

镍

★
承压

海外印尼减产消息基本消化，国内外镍库存仍处于偏高水平，下游不锈钢消费转

入淡季，终端需求支撑不足，镍价短期再度承压走势。

工业硅

★
偏弱

基本面供需双弱，总库存环比上升。石河子启动 2级天气重污染响应，但并未看

到相关减产，市场情绪疲软叠加下游减产，偏弱运行反弹沽空

多晶硅

★
偏强

12 月终端需求进入淡季，下游组件、电池和硅片排产下调，整体延续累库格局。

现货报价坚挺，产能整合消息出现有进一步进展推动盘面上涨

碳酸锂

★
谨慎看涨

风险提示：本报告对期货品种设置“★”关注等级（1-3 级），其中红色（★）代表多头占优，绿色（★）代表空头占优，颜色

标注仅为当前市场多空力量的客观对比，不预示未来价格必然向该方向运行。关注等级和颜色标注仅代表品种当前市场活跃度、

波动特征或事件敏感性的客观观察维度，不构成任何投资建议、收益承诺或未来表现的保证，投资者须独立判断并承担风险

基本面周度产量环比小幅增加，总库存连续 16 周去库。锂矿到港量增加，叠加

国内有复产预期，盘面高位回调等待企稳后布局多单

。

中辉有色观点
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金银：金银比趋于历史低位区间，关注波动
表 1：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾：白银首次突破每盎司60美元，交易员市场押注美联储进一步宽松及供应紧张。

基本逻辑：

①等待美联储议息会议。市场认为美联储很可能再次降息25个基点。市场将高度关注鲍威尔

新闻发布会问答环节，以及本年度最后一份“点阵图”。

②美国就业数据喜忧参半。根据美国 10 月职位空缺从前一个月的 766 万小幅升至 767 万，

高于媒体调查经济学家的预期中值。ADP 于 12 月 9 日公布的最新数据显示，截至 11 月 22

日的四周内，私营部门平均每周新增 4750 个就业岗位，终结了此前连续四周的就业流失局

面，为近期持续疲软的劳动力市场带来积极信号。市场对“鹰派降息”的定价进一步升温。

本周美联储降息概率仍接近 9成，但对 2026 年之后的降息预期明显回撤。

③央行继续购买黄金。中国人民银行黄金储备 11 月份环比增加 3万盎司，为连续第 13 个月

增持黄金。世界黄金协会数据显示，各国央行 10 月份净买入 53 吨黄金，环比增长 36%，创

下今年迄今最大单月净需求。世界黄金协会数据显示，10 月份各国央行净增持黄金 53 吨，

环比增幅达 36%，这一规模创下今年以来单月净买入的最高纪录。

③交易逻辑。长期黄金将受益于全球货币宽松、美元信用下滑和地缘格局重构。白银交易交

割逻辑，交割挤兑退却，情绪也将有所回落，短期不追高不摸顶，长线仓持有。

④策略推荐。短期关注国内黄金 935 支撑，长线价值配置持仓继续持有。白银技术面看，金

银比（现约 69）出于低位区间，需警惕白银高波动性风险。

风险提示。流动性危机、G2关系反复。
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铜：市场情绪谨慎，铜测试 9万关口支撑

表 2：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾

沪铜承压整理

产业逻辑

全球铜精矿供应紧张持续，海内外铜冶炼行业反内卷，CSPT 小组达成降低矿铜产能负荷、抵

制不合理计价以及防止恶性竞争等共识。最新铜精矿 TC录得-42.83 美元/吨，11 月中国电解铜

产量环比增加 1.15 万吨至 110.31 万吨，同比增幅 9.75%，11 月电解铜产量略高于预期。CSPT

小组计划降低 10%矿铜产能负荷。高铜价对需求抑制作用明显，消费淡季，中下游畏高观望，

海内外铜库存均小幅累库，但 LME 注销仓单持续增加，仍存在交割风险。

策略推荐

美联储降息已经充分计价，市场担忧鲍威尔重现 9月鹰派降息，市场风险偏好回落，短期投机

多头积极止盈带动铜价回落。基本面上，海内外铜库存均累库，高铜价对需求抑制作用明显，

建议前期铜多单移动止盈，观察下方缺口回补情况，等待止跌企稳后再次入场机会，中长期，

铜作为中美博弈的重要战略资源和贵金属平替资产配置，在铜精矿紧张和绿色铜需求爆发背景

下对铜依旧看好。短期沪铜关注区间【89000，93000】元/吨，伦铜关注区间【11000，12000】

美元/吨
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锌：宏观和板块转冷，锌失守 2万 3 关口

表 3：产业高频数据

资料来源：Wind，中辉期货

行情回顾

沪锌承压回落

产业逻辑

国产锌精矿加工费受冶炼厂冬储备库影响延续回落，最新报 1850 元/吨，环比下滑 250 元/吨。

北方矿山减产，后续锌精矿加工费仍有下调空间，国内部分高成本冶炼厂亏损扩大，后续供应

存在收缩预期。11 月国内锌锭产量环比下降 2.2 万吨至 59.52 万吨。消费进入淡季，下游刚需

采购。海外伦锌库存增加至 58150 吨，软挤仓风险进一步缓解。国内锌锭社会库存环比小幅下

滑至 13.6 万吨，锌短期供需双弱，淡季延续去库。后续关注北方冬季环保督察对冶炼端干扰。

策略推荐

宏观和板块情绪转冷，市场风险偏好降低，政治局会议政策刺激不及预期，国内宏观进入真空

期。基本面上，锌精矿加工费持续下调，下游进入消费淡季，整体供需双弱，国内淡季去库。

短期锌承压回落失守重要关口，卖出套保可逢高轻仓布局，中长期看，锌供增需减，维持反弹

逢高沽空观点。沪锌关注区间【22800，23400】，伦锌关注区间【3050，3150】美元/吨 风险

提示：需求不足，政策刺激
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铝：终端需求趋弱，铝价高位回落

表 4：产业高频数据

资料来源：iFinD，SMM，中辉期货

行情回顾

铝价反弹承压，氧化铝延续疲弱走势。

产业逻辑

电解铝：海外美联储年末降息预期再强化。产业上，国内西南地区枯水期临近，预计当地水电

占比较大的铝企成本将增加。12 月最新国内电解铝锭库存 59.5 万吨，环比上周去库 0.1 万吨；

国内主流消费地铝棒库存 12.1 万吨，环比上周下降 0.7 万吨。需求端，国内铝下游加工龙头企

业开工率环比下降 0.4 个百分比至 61.9%，终端市场延续结构性分化。

氧化铝：目前海外几内亚铝土矿发运恢复常态。11 月海外氧化铝产量同比增长 5.89%，2025

年至今累计产量同比上涨 4.2%。目前部分氧化铝企业检修停产，但整体产能仍居高不下，氧

化铝库存继续累积。短期来看，氧化铝市场过剩格局延续，关注海外铝土矿端的变动。

策略推荐

建议沪铝短期止盈后观望为主，注意铝锭社会库存变动方向，主力运行区间【21500-22000】。

风险提示：关注全球贸易及利率政策变化。
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镍：淡季库存施压，镍价再度向下

表 5：产业高频数据

资料来源：iFinD，SMM，中辉期货

行情回顾

镍价反弹承压，不锈钢承压走势。

产业逻辑

镍：海外美联储年末降息预期再强化。产业上，印尼能源与矿产资源部计划下调 2026 年镍产

量目标，印尼部分当地冶炼厂有减产。12 月最新 LME 镍库存攀升至 25.2 万吨，国内纯镍社会

库存约 5.6 万吨，环比依然保持增长态势。

不锈钢：终端消费领域已经转入淡季阶段。据统计，12 月最新无锡和佛山两大不锈钢市场库存

总量小幅下降至 94 万吨，周环比下降 1.28%。随着不锈钢价格大幅转弱，社会库存再度由升

转降，但远期库存仍存在较大累库风险。目前不锈钢市场进入年末消费淡季，下游需求持续低

迷，密切跟踪下游终端消费对库存变动的影响。

策略推荐

建议镍、不锈钢电器反弹抛空为主，注意下游不锈钢库存变动情况，镍主力运行区间

【115000-118000】。风险提示：关注全球贸易及利率政策变化。
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碳酸锂：总库存延续去库，逢低做多

表 6：产业高频数据

资料来源：百川盈孚，中辉期货

行情回顾

主力合约 LC2605 高开低走，午后商品市场氛围偏弱，收跌 1.23%。

产业逻辑

总库存连续 16 周下滑，上游库存进一步降低，下游主动降库存至合理区间，贸易商环节出现

明显累库。随着价格快速拉涨，锂盐厂生产积极性提升开工率仍有上行空间。终端需求保持旺

盛，储能乐观预期仍在，磷酸铁锂周度产量创新高。整体来看，碳酸锂维持去库，价格暂无深

跌空间，近期受到海外锂辉石到港量增加及国内复产预期的影响将有所回调，等待企稳后的做

多机会。

策略推荐

逢低做多【91000-95000】
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