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■观点与策略

品种 观点 关注指数
股指 震荡 ★★★
黄金 震荡 ★★
白银 整体上涨，短期震荡 ★★★
铂金 偏强震荡 ★★
钯金 宽幅震荡 ★★
螺纹钢 震荡偏强 ★★
热卷 震荡偏强 ★★
焦煤 低位震荡 ★★
焦炭 低位震荡 ★★
铁矿石 宽幅震荡 ★★
多晶硅 政策预期较强，高位区间波动 ★★★
工业硅 供需双弱，震荡偏弱运行 ★★
碳酸锂 情绪降温，宽幅震荡 ★★★
棉花 震荡 ★★
豆粕 区间震荡 ★★
豆油 区间震荡 ★★
棕榈油 低位震荡 ★★

关注指数最高为：★★★★★
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█今日早评

股指：震荡
综述：

美股三大指数集体收涨，特斯拉涨超4%，热门中概股多数下跌。

12月3日，A股三大指数集体回调，截止收盘，沪指跌0.51%，收报3878.00

点；深证成指跌0.78%，收报12955.25点；创业板指跌1.12%，收报3036.79点。沪

深两市成交额达到16700亿，较上一日放量765亿。行业板块涨少跌多，煤炭行业、

风电设备、中药板块涨幅居前，能源金属、互联网服务、软件开发、文化传媒、

计算机设备、通信服务、游戏板块跌幅居前。个股方面，上涨股票数量不足1500

只，逾50只股票涨停。培育钻石概念股走强，四方达涨逾15%，惠丰钻石涨逾10%，

黄河旋风涨停。煤炭板块走强，安泰集团2连板，大有能源、新大洲A涨停。风

电板块拉升，大金重工、德力佳双双涨停。商业航天概念午后冲高，顺灏股份4

连板，航天机电4天2板。下跌方面，AI应用概念集体走弱，福石控股、因赛集团

大跌。行业资金流向：47.62亿净流入小金属。

消息面：日本央行行长讲话后，其加息的概率已经非常高。目前日本10年期

国债收益率已经突破1.8%，30年甚至突破了3.4%，创造了历史新高。 11号凌晨

的美联储议息会议。目前降息概率达到了9成以上，几乎板上钉钉，此前也没有

啥数据会干扰决策了。另外，在圣诞节之前可能会提名下一任的美联储主席人选，

目前白宫经济顾问哈塞特领跑，其本身就是超级大鸽派，落地后会进一步提振明

年的宽松预期。12月中旬的经济工作会议。过去两年都是12月11日-12日召开的，

并于12日发布会议通稿，考虑到这月的12号是周五，因此概率还是挺高的。中金

认为，中美重磅会议落地前，无论是美国宽松预期继续发酵，还是中国增量政策

预期抬升，都可能支持风险资产表现。 摩尔线程公告，12月5日在科创板上市。

美国公布了11月的ADP就业数据减少了32000人，相比预期的增加10000人，差距

巨大，可谓是严重不及预期。

http://quote.eastmoney.com/unify/r/90.BK1027
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操作策略：目前美联储12月降息的概率已达到9成以上，不过ADP不及预期，
金融市场也会在降息利好和经济衰退之间抉择；日本的利率决议将在本月的19
号公布，利率的上行对全球流动性来说都不是好事，尤其是海外，不过此前市场
按照加息的路径有所交易了。我国也将在12月召开中央经济工作会议，昨天市场
依然是弱势震荡的格局，全天成交额不到1.7万亿，超过3800家公司下跌，在12
月的几件大事落地之前，资金还是有些谨慎，防守心理较重。

（苗玲）

黄金：震荡
白银：整体上涨，短期震荡

综述：
美国11月ADP就业人数减少3.2万 制造业等多个行业削减岗位，市场对美国

经济的担忧情绪加重，此外，欧元区11月服务业PMI终值上修至53.6 创30个月新
高，市场预计今年四季度欧元区经济增长率将呈现小幅加速。昨日美元指数震荡
下跌，贵金属价格整体受到支撑。昨日国际贵金属期货普遍收涨，COMEX黄金
期货涨0.33%报4234.8美元/盎司，COMEX白银期货涨0.39%报58.93美元/盎司。

其他方面消息
1、美国11月“小非农”创两年半来最大降幅，美联储降息预期进一步升温。据

CME“美联储观察”，美联储12月降息25个基点的概率接近90%。
2、美国11月份ISM服务业PMI指数升至52.6，创九个月来新高，预期为52.1。
3、欧元区11月综合PMI终值上修为52.8，创下30个月以来新高。服务业PMI

升至53.6，为2023年5月以来最高水平，新业务量增速为18个月来最快。
4、美国总统特朗普签署一项法律，要求美国国务院定期评估美台关系并寻

找深化该关系的措施。
5、澳新银行分析师Sucden Financial：在美联储提供更明确的货币政策路径指

引之前，金价可能仍将保持在区间内波动避险买盘已经放缓，而近期的上涨也引
发了一些获利了结。

技术面，昨日AU2602区间震荡，阶段性反弹承压，上方压力在970附近,下方
短期支撑在950附近。AG2602偏强窄幅震荡，整体保持涨势局面,上方13800-13900
附近存在短期压力，下方支撑在13200-13400。

操作策略：AU轻仓波段交易，震荡思路。AG整体保持震荡偏多思路，关注
短期方向选择。

（王海峰）
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铂金：偏强震荡

综述：
昨日铂金主力PT2606开盘442，收盘440.55，结算价442.4，较上一交易日下

跌4.55点，或-1.02%，PT总持仓量增加409手，总沉淀资金10.05亿，当日净流入
2801万。

根据WPIC，全球铂金今年供求仍有缺口，明年预计整体形势将缓和并逐步趋
于平衡。三季度的回收量增长低抵消了矿产供应量的下滑，总供应量保持稳定，
三季度需求因交易所库存增长而增长较多，总体供需缺口放大。美国11月ADP就
业人数减少3.2万，制造业等多个行业削减岗位，市场对美国经济的担忧情绪加
重，对美联储降息报告高预期。欧元区11月服务业PMI终值上修至53.6创30个月
新高，市场预计今年四季度欧元区经济增长率将呈现小幅加速。昨日美元指数震
荡明显下跌，贵金属价格整体受到支撑。

技术面，昨日PT2606承压震荡下探，短期保持弱势局面，435上方存在一定
支撑，上方短期压力在445附近。Nymex铂金主力昨日窄幅震荡，夜盘下探回升，
下方1620-1640支撑明显，铂价整体保持偏强局面，上方压力在1700附近。

操作策略：轻仓波段交易,震荡偏强思路。

（王海峰）
钯金:宽幅震荡

综述：
昨日钯金主力PD2606开盘381，收盘381.5，结算价381.95，较上一交易日上

涨7.1点，或1.9%，PD总持仓减少124手，总沉淀资金2.23亿，当日净流出412万。
根据WPIC的预期，全球钯金今明两年仍将保持缺口状态，钯金进入供应过剩

的时间推迟至2027年，不过随着国内汽车电动化趋势的推进，以汽车尾气催化剂
为主体应用的钯金需求料保持下降的趋势。美国11月ADP就业人数减少3.2万，制
造业等多个行业削减岗位，市场对美国经济的担忧情绪加重，对美联储12月降息
保持高预期。昨日美元指数震荡明显下跌，贵金属价格整体受到支撑，钯金价格
因俄乌谈判和铂钯比价等原因，保持潜在高波动。

技术面，昨日PD2606高开震荡冲高，上方压力在388-390，下方支撑在378附
近，整体看PD保持宽幅震荡，且波动幅度很大。昨日Nymex钯金主力小幅冲高回
落，夜盘再度冲高，阶段性保持宽幅震荡的局面，1470上方、1450等位置支撑明
显，上方压力在1530、1550等位置,市场保持高波动状态。

操作策略：轻仓波段交易，宽幅震荡思路。

（王海峰）

钢材:震荡偏强。
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综述：
本周，唐山主流样本钢厂平均铁水不含税成本为2310元/吨，与12月3日普方

坯出厂价格2990元/吨相比，钢厂平均亏损81元/吨，周环比减少24元/吨。11月份，
全国建筑钢材生产企业共计42家企业进行了减产检修，较上个月增加9家；影响
产量201.34万吨，环比增加14.27%。

12月3日，76家独立电弧炉建筑钢材钢厂平均成本为3320元/吨，日环比减少
3元/吨，平均利润亏损29元/吨，谷电利润为79元/吨。据百年建筑调研，截至12
月2日，样本建筑工地资金到位率为59.49%，周环比下降0.07个百分点。其中，
房建项目资金到位率为54.02%，周环比上升0.03个百分点。据乘联分会初步统计，
11月，全国乘用车市场零售226.3万辆，同比下降7%。其中，新能源市场零售135.4
万辆，同比增长7%，新能源市场零售渗透率59.8%。

综合来看，随着主力切换至05合约，12月钢材期货市场焦点也会从现实转向
宏观预期。临近年底，政策会议逐渐增多，需关注宏观预期是否有所改变。钢材
市场近期仍建议以震荡偏强走势对待。

操作策略：操作上建议区间内偏多交易，注意节奏把握。
（李金元）

焦煤、焦炭:低位震荡走势。
综述：

山西介休1.3硫主焦1380元/吨，蒙5金泉提货价1200元/吨。吕梁准一出厂价
1380元/吨，唐山二级焦到厂价1480元/吨，青岛港准一焦平仓价1630元/吨。

本周，314家独立洗煤厂样本产能利用率为36.5%，环比增0.2%；精煤日产27.1
万吨，环比增0.5万吨；精煤库存321.4万吨，环比增16.1万吨。

国务院总理李强在主持专题学习时指出，新型城镇化是扩大内需和促进产业
升级、做强国内大循环的重要载体。要因地制宜实施好新型城镇化规划。科学有
序推进农业转移人口市民化。要深入实施城市更新行动。展望“十五五”时期，新
型城镇化发展空间仍然很大。

近期双焦市场的压力仍在于冬储启动前双焦供求的宽松压力。不过价格跌破
海运煤成本将有望再度挤出部分海运煤进口，冬储启动后供求仍有均衡或错配的
可能，且市场对12月份经济工作会议抱有向好预期，如再提反内卷，将再度提振
市场情绪。

操作策略：双焦低位料仍有支撑，整体预计延续低位震荡走势，注意节奏把
握。

（李岩）

铁矿石:宽幅震荡
综述：

昨日进口铁矿全国港口现货价格：现青岛港PB粉797持平，超特粉688跌2；
江阴港PB粉826跌1，麦克粉812跌2；曹妃甸港PB粉815持平，纽曼筛后块889持平；
天津港PB粉805跌2，卡粉900跌3；防城港港PB粉806跌1。
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12月3日，淡水河谷预计将达成2025年铁矿产量指导目标的上限，即3.35亿
吨，预计同比增加2%。此外公司还预计其2026年铁矿石产量将在3.35-3.45亿吨
之间，较2025年目标区间有所上调。

据百年建筑调研，截至12月2日，样本建筑工地资金到位率为59.49%，周环
比下降0.07个百分点。其中，房建项目资金到位率为54.02%，周环比上升0.03个
百分点。

当前终端需求季节性走弱、北方环保限产和钢厂亏损加大环境下，生铁产量
持续下滑，港口库存累积，基本面偏弱压制矿价高度；但价格下方仍存有支撑，
表现在需求虽有压力也不至于失速、铁水均值四季度下移空间预计有限、12月冬
储补库逐渐开启、国内外政策预期较为乐观；铁矿石价格短期呈现底部有支撑，
上方有压力状态，仍将延续区间震荡走势，01合约参考区间750-820元/吨，现货
指数参考区间100-110美元/吨，关注钢厂实际冬储补库节奏。

操作策略：宽幅震荡运行，参考区间750-820元/吨。
（杨俊林）

多晶硅:高位区间波动
工业硅：震荡偏弱运行
综述：

周三多晶硅期货价格走高，主力2601合约上涨1.89%，近期仓单逻辑成市场
焦点，表现为交割品紧张预期，昨日仓单数量较昨日持平。多晶硅现货价格持稳
运行，多晶硅N型致密料主流市场价格参考47-53元/kg，主流价格在50元/kg。N
型复投料主流市场价格参考48-55元/kg:主流价格在51.5元/kg。

基本面方面，11月国内多晶硅产量11.5万吨,环比10月较大幅减少，川滇地区
停产产能较多。12月目前预期产量继续下降，但下降幅度有限。近期多晶硅库存
出现一定上升，目前库存在企业间仍分布极为不均，后续订单逐渐减少，或有累
库可能。

当前市场对于平台公司成立预期依然较强，基本面依然偏弱，期货升水现货
幅度较大。当前市场博弈焦点在于政策落地实效性，若政策推进缓慢或弱于预期，
库存去化困难将进一步施压价格;反之，政策落地可能缓解过剩压力并刺激看涨
情绪。短期市场延续高位区间波动，密切关注政策动态和产业减产执行情况。

工业硅市场维持偏弱运行，现货报价僵持。供应端，四川、云南主产区枯水
期仍有减产预期，供应收缩逻辑延续。需求侧，有机硅企业联合减产或阶段性压
制需求，但下游产品定价环境改善，有望缓和市场情绪。当前供需呈现双弱格局，
市场震荡偏弱运行，后续需关注西北产区增产动态。

操作策略：多晶硅政策预期较强，但仍未兑现，焦点在于政策落地实效性，
市场延续高位区间波动，上方关注58000-60000元/吨区域的压力；工业硅供需双
双弱，震荡偏弱运行。
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（杨俊林）

碳酸锂:高位宽幅震荡
综述：

周三碳酸锂大幅回落，截止收盘主力合约收跌2.82%，报93660元/吨。
智利海关公布的数据显示，智利11月锂出口量为20,006吨，其中碳酸锂出口

量为17.963吨。当月对中国出口碳酸锂14,693吨。
据乘联分会初步统计:11月1-30日，全国乘用车新能源市场零售135.4万辆，

同比增长7%，较上月增长6%，今年以来累计零售1150.4万辆，同比增长20%;11
月1-30日全国乘用车厂商新能源批发172万辆，同比增长20%，较上月增长7%，
今年以来累计批发1377.7万辆，同比增长29%。

供应端，锂盐厂生产积极性高，碳酸锂排产继续上修。目前市场对枧下窝复
产的关注度较高，预计枧下窝的复产时间最快12月份，最晚明年一季度，具体时
间尚不明确。不过，即便12月开始出矿，月度产能也难以达到满产水平。

需求端，下游电池材料正值消费旺季，下游电芯材料厂排产订单增加。由于
新能源汽车明年补贴政策的退坡，年前购车热情提前;此外储能行业增量明显，
海外及国内订单的双增长亦为碳酸锂需求侧提供坚实支撑。综合来看，12月去库
格局有望延续，但去库幅度或将收窄。

当前碳酸锂市场多空博弈激烈，一方面，上游锂矿成本的刚性支撑、基本面
持续去库态势，叠加储能需求增长的乐观预期，共同构筑价格底部支撑；另一方
面，下游对高价的抵触情绪、现货成交疲软、贸易端累库压力，以及枧下窝矿区
复产带来的潜在供应增量，共同压制价格上行空间；短期市场宽幅震荡运行，关
注供需两端的变化。

操作策略：高位宽幅震荡，下方关注90000元/吨附近的支撑，市场分歧较大，
做好风险控制。

（杨俊林）

棉花:震荡

综述：

隔夜郑棉主力合约收于13795元/吨，涨60元/吨，涨幅0.44%；隔夜ICE美棉主
连合约收于64.45美分/磅，跌0.16美分/磅，跌幅0.25%。

12月2日，棉花现货指数CCI3128B报价至14936元/吨（+40），期现价差-1175
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（合约收盘价-现货价）；目前，新疆地区主流基差报价相对稳定，双30、含杂
较少的机采棉报价为CF2601合约+1100至1300元/吨（含新疆提货、入库及一个月
仓储费用，下同）；29/30或30/29级棉花基差在1000至1100元/吨；颜色级偏低或
双28棉花报价900至1000元/吨。尽管报价清晰，但下游纺织企业采购意愿不强，
多采取“先提货、后点价”方式应对刚需，整体点价成交清淡，反映出当前市场观
望情绪浓厚，补库谨慎。。美国EMOT M到港价74.8美分/磅（+0.3）；巴西M到
港价71.6美分/磅（+0.3）。10.17-10.23日一周美国2025/26年度陆地棉净签约30096
吨（含签约30708吨，取消前期签约612吨），较前一周减少24%。装运陆地棉39644
吨，较前一周增加10%。净签约本年度皮马棉1497吨，较上周增加32%。装运皮
马棉2268吨，较上周大幅增加96%。净签约下年度陆地棉7938吨，未签约下年度
皮马棉。美陆地棉签约环比减少超两成，装运增加近一成。

新疆棉花收购基本结束，加工厂从收购转向快加工阶段，皮棉加工量接近一
半，新棉入库基本达到高峰期，全国商业库存呈现持续增长的态势。据中国棉花
信息网调查，截至10月底国内商业库存293万吨，月度净增191万吨，增量全部来
自新疆，同比增加4.34万吨。商业库存环比增量为历史同期最高，令总库存量从
上月末的近十年同期第二低位，迅速跃升至同期第四高位，体现出棉花供应压力
短期迅速上升。根据中国棉花信息网新疆地区收购价格指数测算，今年新疆机采
棉收购价格较去年略降，平均在6.19元/公斤；手摘棉较去年略升，均价在7.02元
/公斤。机采棉折算加工成本在在14300元/吨附近，其中北疆成本略低，大部在
14200元/吨附近，南疆则达到14600元/吨甚至更高，部分成本达到15000元/吨。
当郑棉价格运行在13600元附近，北疆加工厂可以在期货上实现套保，而南疆则
大部难以进行套保，随着期价抬高至13800元上，南疆套保也会越来越有希望。
近期郑棉期货主力合约走强，纺企即期成本压力加大，为缓解利润压力，部分大
型纺企上调纱价。品类方面，近期用于高端面料的高支、精梳纱订单相对稳定，
其他品类交投偏淡，短期内暂无明显改善。

操作策略：近期美棉出口数据密集发布，签约量保持温和增长态势，需求面
没有明显变化，市场关注停摆后补发的经济数据。从以往的情况看，感恩节前后
往往是棉价的低点，后期有逐步回升的趋势，目前市场环境没有变化，价格上行
仍有较大阻力。 近期郑棉期价重心震荡上移，突破压力位进入新的运行区间，
01、05合约累计持仓量明显增加。我们认为当前棉花需求较好、01合约接货存
有性价比是近期行情主要驱动因素，不过更大的上涨也需要外棉的配合。

（苗玲）

豆粕:区间震荡

综述：
周三，芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货收盘下跌，基准期约收低0.8%，

因为中国对美国大豆的需求仍存在不确定性。截至收盘，大豆期货下跌7美分到
10.75美分不等，其中1月期约下跌9美分，报收1115.75美分/蒲式耳；3月期约下
跌9.50美分，报收1125.50美分/蒲式耳；5月期约下跌10美分，报收1134.75美分/

http://finance.sina.com.cn/money/future/quote.html?code=CF0
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蒲式耳。成交最活跃的1月期约交易区间在1115.50美分到1130.75美分。美国财政
部长斯科特·贝森特在《纽约时报》举行的峰会上表示，中国准备履行其在美中
贸易协议下的承诺，包括购买1200万吨大豆，这笔交易将于2026年2月底完成。
一位分析师称，贝森特先生的这番话给大豆市场带来了不小的冲击，这意味着中
国在2月底之前完成这笔交易就行，而人们一直以为会在12月底之前完成。他补
充道，到2月份，巴西将开始收割产量创纪录的大豆作物，届时巴西供应将主导
全球出口。根据一份航运计划，美国对华出口正在加速，至少有六艘散货船计划
在12月中旬之前在美湾码头装载大豆。美国农业部长布鲁克·罗林斯周二宣布，
由于农作物价格低迷和贸易相关损失，美国农民将获得一笔“过渡性付款”，以缓
解短期经济压力。不过这些付款的时间和金额目前尚不明确，一些人怀疑美国农
业部是否有足够的资金来实施这项举措。

操作策略：短期豆系市场缺乏新的驱动，美盘多头等待12月USDA报告对单
产进行下修以及南美天气风险的发生。连盘豆粕上方受现实供应制约，下方则受
进口成本支撑，单边缺少趋势性机会，区间内短线交易思路为主。

豆油:区间震荡

综述：
周三，芝加哥期货交易所（CBOT）豆油期货收盘下跌，基准期约收低1.9%，

主要反映了基金抛售活跃。截至收盘，豆油期货下跌0.87美分到1.01美分不等，
其中12月期约下跌1.00美分，报收51.35美分/磅；1月期约下跌1.01美分，报收51.67
美分/磅；3月期约下跌0.99美分，报收52.19美分/磅。成交最活跃的1月期约交易
区间在51.63美分到52.76美分。1月合约价格跌破100日均线后，吸引更多抛盘涌
现。一项调查显示，分析师们预计，截至10月30日的一周,2025/26年度美国豆油
出口净销售量位于0.5万到2.5万吨之间。作为对比，截至10月23日当周，2025/26
年度美国豆油净销售量为29,820吨。

操作策略：大连豆油维持区间震荡走势，操作上建议观望或区间内短线交易。

棕榈油:低位震荡

综述：

周三，马来西亚衍生品交易所（BMD）毛棕榈油期货下跌，因为市场预期棕
榈油库存增长，令吉汇率走强也带来压力。截至收盘，毛棕榈油期货从上涨22
令吉到下跌7令吉不等，其中基准合约2026年2月毛棕榈油下跌3令吉或0.07%，
报收4,156令吉/吨，约合1007.9美元。基准合约交易区间位于4,142到4,193令吉。
吉隆坡交易员表示，今日毛棕榈油期价和大连棕榈油期价走势同步波动。下午交
易中大连棕榈油从早盘高点回落。马来西亚棕榈油局（MPOB）将在下周发布月
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度数据。一项调查显示，11月底的棕榈油库存可能升至六年半最高水平，因为当
月产量创纪录，但出口大幅下滑，周三令吉汇率走强，使得令吉报价的棕榈油对
持有外币的买家更为昂贵。马来西亚联邦土地发展局（Felda)及其商业子公司FGV
控股公司表示，登嘉楼州政府已下令该公司腾空当地的油棕园土地，并警告此举
可能影响公司运营和棕榈油产量。经销商估计，印度11月份的棕榈油进口量环比
略有上升，因为随着棕榈油价格下跌，促使印度商家增加采购，同时减少采购价
格更高的豆油和葵花籽油。

在亚洲电子交易时段，大连商品交易所1月豆油期货上涨6元，报8,286元/吨。
1月棕榈油期货上涨82元，报8,730元/吨。芝加哥期货交易所的豆油期货下跌0.31
美分，报52.37美分/磅。全球基准的布伦特原油上涨0.81美元，报63.26美元/桶。

操作策略：大连棕榈油短期超跌反弹。操作上建议观望为主。

（李金元）
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