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■观点与策略

品种 观点 关注指数
股指 高位震荡 ★★★★
黄金 短期震荡，关注突破方向 ★★★
白银 震荡偏涨 ★★★★
铂金 震荡偏涨 ★★★★
钯金 震荡偏涨 ★★★
铜 高位震荡 ★★★★
螺纹钢 震荡反弹 ★★★
热卷 震荡反弹 ★★★
焦煤 低位支撑增强 ★★★
焦炭 低位支撑增强 ★★★
玻璃 低位支撑增强 ★★★
铁矿石 区间震荡 ★★
多晶硅 弱现实与强预期博弈，高位震荡 ★★★★
工业硅 供需双弱，弱势震荡 ★★
碳酸锂 情绪回落，高位大幅波动 ★★★★
豆粕 区间震荡 ★★
豆油 震荡偏弱 ★★
棕榈油 震荡下跌 ★★★

关注指数最高为：★★★★★
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█今日早评

股指：高位震荡
综述：

美股纳指涨超1%，热门科技股普涨。美光科技涨超10%，特斯拉涨超3%。
12月18日，A股三大指数走势分化，截止收盘，沪指涨0.16%，收报3876.37

点；深证成指跌1.29%，收报13053.97点；创业板指跌2.17%，收报3107.06点。
沪深两市成交额16555亿，较昨日缩量1557亿。行业板块涨多跌少，医药商业、
航天航空、化纤行业、商业百货、银行、家用轻工、医疗服务板块涨幅居前，电
池、电源设备、电子化学品、能源金属、玻璃玻纤板块跌幅居前。个股方面，上
涨股票数量超过2800只，逾70只股票涨停。医药商业板块爆发。行业资金流向：
11.20亿净流入航天航空。消息面：备受市场瞩目的中金公司吸收合并东兴证券、
信达证券，迎来重要进展，三家公司股票于12月18日复牌。吴清：持续提高资本
市场制度包容性吸引力。

操作策略：在外围不好的情况下，周四A股走出独立行情，成交小幅缩量，
行情暂时震荡，3800点经过二次验证支撑较强，岁末年初的再配置与机构资金回
流有望改善市场流动性和活跃成交，关注成交量的表现。

（苗玲）

黄金：短期震荡
白银：震荡偏涨

综述：
昨日川普声称下一任美联储将支持大幅降息，11月美国核心CPI同比涨幅显

著低于市场预期，这都支持美国保持宽松的货币政策。昨日美元指数偏弱震荡，
保持偏空局面，继续支持贵金属市场，广期所钯金再度涨停，市场对贵金属市场
的炒作气氛仍较为高涨。昨日国际贵金属期货普遍收跌，COMEX黄金期货跌
0.23%报4363.9美元/盎司，COMEX白银期货跌2.17%报65.45美元/盎司。

其他方面消息
1、美国总统特朗普在对全国发表电视讲话时表示，下一任美联储主席提名

人选即将揭晓，且这名候选人会支持“大幅”降低利率。
2、美国11月核心CPI同比上涨2.6%，创下2021年初以来最慢增速，低于市场

预期的3%。整体CPI同比上涨2.7%，低于预期的3.1%。
3、美方已启动总价值约110亿美元对台军售，系最大规模军售之一。

http://quote.eastmoney.com/unify/r/90.BK0480
http://quote.eastmoney.com/unify/r/1.601995
http://quote.eastmoney.com/unify/r/1.601198
http://quote.eastmoney.com/unify/r/1.601059
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4、据Politico报道，特朗普政府近期在委内瑞拉海岸封锁油轮的举动，旨在
通过持续孤立和挤压而非立即发动大规模国内行动，最终实现使马杜罗下台的目
标。

5、山东省莱州市三山岛北部海域新发现国内唯一、亚洲最大的海底巨型金
矿，全市累计探明金资源储量3900余吨，约占全国的26%。

6、美国上周初请失业金人数环比下降1.3万人至22.4万人，略低于市场预期。
技术面，昨日AU2602承压震荡，夜盘回落，夜盘波动幅度放大，在持续震荡

之后，需要关注多空博弈方向，上方压力在990-1000，下方支撑在960-970。
AG2602承压窄幅震荡，夜盘走弱，在持续上涨之后，AG涨势有所趋缓，回调压
力有所增大，上方短期压力在15500-15700，下方短期支撑在15000附近。

操作策略：AU轻仓波段交易或观望，震荡思路。AG短期保持震荡思路，整
体保持偏多思路。

（王海峰）

铂金：震荡偏涨

综述：
昨日铂金主力PT2606开盘529,收盘542.6，结算价542.8，较上一交易日上涨

27.4点，或5.32%，PT总持仓量增加5248手，总沉淀资金35.14亿，当日净流入5.99
亿。

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。昨日川普声称下
届美联储主席支持大幅降低利率，美国11月核心通胀涨幅显著低于预期，这都支
持美联储继续降息，昨日美元指数偏弱震荡，欧央行保持利率水平不变，英国央
行降息。昨日钯期货主力合约再度涨停，铂期货主力合约一度逼近涨停，广期所
盘后发布通知，自12月23日交易时起，非期货公司会员或者客户在铂期货、钯期
货合约上单日开仓量分别不得超过500手。

技术面，昨日PT2606高开上冲，延续强烈的涨势，短期在550附近有一定压
力，下方支撑在下方支撑在530上方。昨日Nymex铂金主力冲高回落，在2000关
口附近遭遇明显阻力，短期陷入震荡,整体依然保持涨势，下方短期支撑在
1900-1920。

操作策略：逢回调震荡偏多思路，轻仓波段交易。

（王海峰）

钯金:震荡偏涨
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综述：
昨日钯金主力PD2606开盘463.7，收盘476.6，结算价472.3，较上一交易日上

涨31.15点，或6.99%，PD总持仓增加3814手，总沉淀资金11.88亿，当日净流入3.66
亿。

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。昨日美元指数偏弱震荡，保持偏空局
面，特朗普声称下届美联储主席支持更大幅度的降息，这继续支持投机资金对贵
金属的炒作，昨日钯期货主力合约再度涨停，铂期货主力合约一度逼近涨停，广
期所盘后发布通知，自12月23日交易时起，非期货公司会员或者客户在铂期货、
钯期货合约上单日开仓量分别不得超过500手。

技术面，昨日PD2606高开高走，临近收盘再度涨停，延续强烈的涨势局面，
短期下方支撑465-470。昨日Nymex钯金主力偏强震荡上冲，1800关口存在一定压
力，短期震荡风险增加，不过整体仍保持涨势。

操作策略：逢回调震荡偏多思路，轻仓波段交易。

（王海峰）

（王海峰）

铜:高位震荡

综述：
12月18日，LME期铜收涨，涨幅在0.35%，价格11778美元，但市场缺乏方向，

美国通胀数据低于预期带来的提振部分被美元小幅走强抵消，圣诞假期前交易商
缩减敞口。

12月18日，沪铜震荡，价格在92590元。
消息面：
12月18日，上海交易所铜仓单44650吨，减少227吨。
12月17日，COMEX铜库存为456986短吨，净增加2348短吨。
12月18日，伦敦金属交易所（LME）铜注册仓单102725吨。注销仓单61550

吨，减少2900吨。
富宝有色网数据显示：2025年12月18日，富宝废铜价格指数82400元/吨，较

昨日涨200元/吨；富宝现货铜（1#）价格92270元/吨，较昨日涨135元/吨，直接
精废价差9870元/吨，较昨日跌65元/吨，较前5日均值（10030）跌160元/吨，较
近三月均值（8230）涨1640元/吨。富宝有色铜精废价差评估均值7430/吨，较昨
日持平；市场值价差2440元/吨，较昨日跌65元/吨。
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12月18日，电解铜现货沪伦比值为7.88，进口盈亏：-1053.43元/吨，上一交
易日进口盈亏：-1048.68元/吨。

统计局，中国11月精炼铜产量123.6万吨，同比增加11.9%。1-11月累计产量
为1332.3万吨，同比增长9.8%。中国11月铜材产量222.6万吨，同比减少0.8%，1-11
月铜材累计产量2259.3万吨，同比增加4.9%。

12月15日，伦敦金属交易所（LME）表示，为落实金融市场行为监管局（FCA）
的监管新规，计划自2026年7月6日起对关键及相关合约设定并实施持仓限额。声
明称，新规将适用于“关键合约”（包括该交易所核心的铝、铜、铅、镍、锡和锌
期货合约）以及“相关合约”，例如期权和结算价交易合约。

操作策略：美国披露的非农就业情况有点糟，预示着经济存在衰退的可能，
压力确实有点大，不过这也一定程度提振了降息预期。产业上看铜矿供应维持紧
张格局，盘面KDJ技术走势有顶背离，短期多头情绪降温，但预计铜价持续回落
风险较小，或逐渐转为震荡走势。

（苗玲）

钢材:震荡反弹。
综述：

本周五大钢材品种库存继续环降2.8%至1294.78万吨，创今年春节以来最低，
产量环比减少1.02%至797.97万吨，表观需求续降至835.28万吨，为近年来同期最
低位。具体来看，螺纹周产量增加1.62%，库存降幅达5.62%，表需转增2.73%；
线材表需同样转增1.62%；热卷表需环比降幅扩大至4.39%，其产量降幅达5.44%；
冷轧表需降逾3%；中厚板表需则环增3.47%，其产量亦增加4.11%。据Mysteel调
研，江苏11家样本钢厂中，有6家钢厂明确表示要做废钢冬储计划，约占比55%。
调研显示，2025年计划冬储的钢厂数量和冬储计划量大多低于2024年，仅2家钢
厂持平去年计划量。

商务部回应我国再次对钢铁实施出口许可证管理，主要目的是加强对钢铁产
品出口的监测统计分析，跟踪出口产品质量。相关管理遵循世贸组织规则要求，
不涉及出口数量和企业经营资格限制。

操作策略：短期建筑钢材表观需求由负转正，为市场提供一定信心。受政策
预期支撑，钢材当前估值偏低，原料端反弹提供成本支撑，短线或从低位反弹。
操作上建议短线低吸高平，注意节奏把握。

（李金元）

焦煤、焦炭:低位支撑增强。
综述：

山西介休1.3硫主焦1380元/吨，蒙5金泉提货价1160元/吨。吕梁准一出厂价
1330元/吨，唐山二级焦到厂价1430元/吨，青岛港准一焦平仓价1580元/吨。
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商务部回应我国再次对钢铁实施出口许可证管理，主要目的是加强对钢铁产
品出口的监测统计分析，跟踪出口产品质量。相关管理遵循世贸组织规则要求，
不涉及出口数量和企业经营资格限制。

据Mysteel调研，江苏11家样本钢厂中，有6家钢厂明确表示要做废钢冬储计
划，约占比55%。调研显示，2025年计划冬储的钢厂数量和冬储计划量大多低于
2024年，仅2家钢厂持平去年计划量。

截止本周，独立焦企日均产量63万吨（-1），焦炭库存91.1万吨（+3.8）；
钢厂联合焦化厂日均产量46.5万吨（-0.1），焦炭库存633.7万吨（-1.5）；港口
库存239.5万吨（-9.2）。

近期政策面对能源清洁利用、管控高耗能行业的关注度提高，提振市场对生
产利润恢复的预期，同时对煤炭行业产业升级的预期也有升温。叠加近期盘面价
格继续下跌，海运煤成本对双焦有一定支撑，盘面低位反弹。不过目前焦煤进口
仍在高位，煤矿减产预期落空，价格反弹反而将支撑供求宽松的格局，限制双焦
价格反弹空间。

操作策略：短期料低位止跌震荡，主力关注12月初盘面整理区间的压力表现。
（李岩）

玻璃：低位支撑增强。
现货市场，5mm浮法玻璃大板价格：广东1170元/吨，浙江1190元/吨（-10）

，华北地区1030元/吨（-10），华中地区1080元/吨。
截止12/19日，浮法玻璃本周开工率73.99%（-0.15），场内库存388.64万重

量箱（+30.4）。
目前以天然气为原料的玻璃产线处于亏损状态，供应有继续下滑预期，产量

料微幅收窄，同时宏观面，近期各部委会议均提及“反内卷”，对玻璃市场也有提
振，料可改善年底市场的备货情绪，供求有望好转。压力仍在于实际开工仍有反
复表现，年前的高库存对现货价格有持续压制。

操作策略：受宏观面提振叠加价格低位，短期支撑增强，阶段性料止跌震荡
走势，关注后续去库的实际进展。

（李岩）

铁矿石:区间震荡
昨日进口铁矿全国港口现货价格：现青岛港PB粉794涨7，超特粉678涨1；江

阴港PB粉818涨9，麦克粉805涨11；曹妃甸港PB粉815涨8，纽曼筛后块876涨3；
天津港PB粉818涨5，卡粉885涨3；防城港港PB粉804涨7。

本周，114家钢厂进口烧结粉总库存2702.07万吨，环比上期减36.07万吨。
进口烧结粉总日耗108.77万吨，环比上期减3.14万吨。

11月全国433家铁矿山企业铁精粉产量为2281.1万吨，环比减少12.9万吨；
1-11月累计产量25247.1万吨，累计同比减少857.6万吨。



规划财富，成就梦想

本周，五大钢材品种供应797.97万吨，周环比下降8.25万吨，降幅1%；总库
存1294.78万吨，周环比降37.31万吨，降幅2.8%；消费量为835.28万吨，降0.5%；
其中建材消费环比增2.4%，板材消费环比降2%。

本周五大材产量小幅下降，终端需求延续季节性下滑，钢厂减产检修幅度加
大，247家钢厂日均铁水产量周环比下降2.65万吨至226.55万吨，铁水产量仍处于
下降趋势中，对原料需求趋弱；综合来看，近期铁矿石市场处于供强需减格局，
但考虑国内宏观政策情绪较为乐观、钢厂原材料冬储将逐渐开启，价格下方空间
较为有限，市场宽幅震荡运行，关注钢厂的减产幅度及冬储情况。

操作策略：区间震荡运行，05合约参考区间720-800元/吨。
（杨俊林）

多晶硅: 高位震荡
综述：

周四多晶硅期货冲高回落，主力2605合约下跌2.6%。
多晶硅现货市场报价暂稳。近期收储平台落地提振市场信心，厂家自律减产

与产量控制形成共识，西南枯水期减产限制供应增量，叠加2026年一季度末需求
回暖的预期，企业意图通过挺价夯实行业底部。据Mysteel调研了解，部分料企虽
报价维持高位65元/千克，但实际成交尚未跟进，新签订单几乎停滞。下游硅片、
电池片及组件环节减产幅度加大，高库存与终端需求疲软导致采购意愿低迷，对
高价货源接受度有限。

工业和信息化部电子信息司司长杨旭东18日表示，2026年，光伏行业治理进
入攻坚期，将进一步加强产能调控，强化光伏制造项目管理，以市场化、法治化
的手段推动落后产能有序退出，加快实现产能的动态平衡。

12月国内多晶硅预计产量11.35万吨，主要为内蒙地区减产，后续或仍有一
定减产计划，但下游需求减弱亦比较明显，1月供需平衡看或小幅累库。本周多
晶硅库存继续上涨，拉晶企业对高价资源抵触较为明显，市场成交有限，继续累
库。

当前多晶硅市场依然处于弱现实和强预期的博弈之中，现实面依然疲弱，预
期面，求是网发表《深入整治“内卷式”竞争》，国家政策导向延续，平台公司成
立下的产能收购确定性强，市场继续等待方案中，后续实际的供需平衡依然有赖
产能收储和产量调控的落实推动；近期市场在政策预期推动下大幅上涨后情绪有
所回落，价格高位震荡运行，近期可交割资源偏紧，关注仓单情况。

操作策略：市场依然处于弱现实和强预期的博弈之中，市场高位震荡。
（杨俊林）

工业硅：弱势震荡
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周四工业硅减仓上涨，主力2605合约上涨1.59%。现货方面，工业硅现货价
格逐渐企稳，浙江市场通氧553#在9100-9400元/吨，中间价报9250元/吨。通氧421#
在9500-9700元/吨，中间价报9600元/吨。

据SMM，有机硅11-2月正在减排阶段，12月开工环比下调5%，单周减少0.34
万吨DMC产量，若保持此水平，单月影响6800吨工业硅需求。12月多晶硅需求维
持下调，但降幅有限。

供应端来看，12月南北供应差异拉至全年最大，南方可减空间极为有限，北
方环保扰动逐渐褪去，开工维持平稳。下游多晶硅厂粉单招标持续有订单，粉厂
多报价谨慎，低价位参与度不高，其余下游采购商维持少量刚需采买，上下游价
格僵持博弈。

工业硅呈现供需双弱态势，供应端产量小幅回落，需求端也持续减弱，供需
压力仍在，价格上行驱动不足；而价格持续下跌后面临成本支撑，预计下降空间
有限；市场延续弱势震荡，北方近期多次启动重污染天气应急响应，后期需关注
对厂家造成的影响。

操作策略：供需双弱，弱势震荡。

碳酸锂:情绪回落，价格大幅波动
综述：

周四碳酸锂价格大幅波动，LC2605收盘价106160元/吨，跌0.79%。
现货价格：优质碳酸锂市场价格区间在103800-104000元/吨，行情较上一个

工作上涨800元，电池级碳酸锂市场价格区间在102200-104000元/吨，行情较上
一个工作日上涨1000元，工业级碳酸锂市场价格区间在101200-102200元/吨，行
情较上一个工作日上涨800元。

供应端增量有限，盐湖提锂受冬季低温影响进入季节性减产，江西锂云母矿
复产进度缓慢，枧下窝矿区复产不明确。 周度产量环比增加59吨至21998吨，其
中锂辉石提锂环比增加260吨至13744吨，锂云母产量环比减少200吨至2876吨，
盐湖提锂环比减少15吨至3075吨，回收料提锂环比增加14吨至2303吨；12月碳酸
锂产量预计环比增加3%至98210吨。

需求端，受下游新能源汽车和储能双轮驱动，国内新能源汽车产销量维持高
速增长，储能电芯排产高位，刚性需求对锂价存支撑。

当前碳酸锂下游需求韧性延续，库存持续去化；昨日受宜春注销27个采矿权
的影响，盘面大幅上涨，交易所出台风控政策抑制投资过热，市场情绪有所降温；
短期市场高位震荡运行，波动较大，注意风险控制；后续来看，如果江西锂矿项
目复产叠加季节性淡季因素，去库斜率放缓或累库，价格或有回调概率；中长期，
基于2026年储能需求乐观增长预期，碳酸锂市场或处于紧平衡格局，建议逢低买
入为主。

操作策略：市场延续震荡偏强态势，价格快速上涨后面临大幅波动风险，注
意风险控制。
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（杨俊林）

豆粕:区间震荡

综述：

周四，芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货收盘下跌，基准期约收低0.6%，
触及10月22日以来的最低水平，主要原因是多头平仓，全球供应充足，中国需求
前景不明朗。截至收盘，大豆期货下跌4美分到6.75美分不等，其中1月期约下跌
6美分，报收1052.25美分/蒲；3月期约下跌6.75美分，报收1062美分/蒲；5月期约
下跌6.75美分，报收1073.25美分/蒲。成交最活跃的1月期约交易区间在1051美分
到1061.25美分。1月合约创下八周来的新低，也是连续第五个交易日收低，下道
支撑位在10.20美元。一位交易商称，大豆市场延续周三的跌势，多头平仓兴趣
活跃。所有在大豆期货做多的人都在亏钱，中国需求不足以支撑价格反弹。 美
国农业部周四发布的单日销售报告显示，出口商向未知目的地出售了11.4万吨美
国大豆，在2025/26年度交货。美国农业部补发的周度出口销售数据显示，截至
11月27日当周，2025/26年度美国大豆出口销量为110万吨，低于上周的232.1万吨。
分析师此前预期为60万至200万吨。周四，基准期约的成交量估计为96,322手，
上个交易日为120,299手。空盘量为182,049手，上个交易日为192,982手。

操作策略：豆粕远月跟随外盘震荡偏弱，建议短线偏空交易。

豆油:震荡偏弱

综述：

周四，芝加哥期货交易所（CBOT）豆油期货收盘下跌，基准期约收低0.9%，
主要受到油粕套利解锁的压制。截至收盘，豆油期货下跌0.41美分到0.47美分不
等，其中1月期约下跌0.41美分，报收48.11美分/磅；3月期约下跌0.43美分，报
收48.62美分/磅；5月期约下跌0.43美分，报收49.10美分/磅。成交最活跃的3月期
约交易区间在48.54美分到49.36美分。交易商称，买豆油卖豆粕的套利解锁，令
豆油价格承压。不过美国豆油出口销售改善，制约大盘的下跌空间。美国农业部
补发的周度出口销售数据显示，截至11月27日当周，2025/26年度美国豆油净销
售量为25,516吨,上周为7,540吨。本年度迄今为止的出口销售总量同比减少52%，
相比之下，美国农业部预计全年出口减少64%。周四，基准期约的成交量估计为
72,526手，上个交易日为104,770手。空盘量为272,790手，上个交易日为257,333
手。

操作策略：大连豆油主力合约维持震荡偏弱走势，操作上建议空单持有，设
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好防守。

棕榈油:震荡下跌

综述：

周四，马来西亚衍生品交易所（BMD）毛棕榈油期货连续第二日上涨，主要
受逢低买盘和棕榈油价格竞争力增强的支撑。截至收盘，毛棕榈油期货上涨7令
吉到16令吉不等，其中基准2026年3月毛棕榈油期货上涨13令吉或0.33%，报收
3,979令吉/吨，相当于973.2美元/吨。基准合约的交易区间位于3,950令吉到4,018
令吉之间。分析人士称，交易员们正在逢低买入，此前棕榈油曾遭受抛压，价格
相对其他竞争性食用油（尤其是豆油）更具吸引力。周四油价上涨，因为美国总
统特朗普宣布对进出委内瑞拉的油轮实施封锁，使得委内瑞拉大部分出口处于暂
停状态。油价上涨增强棕榈油作为生物燃料原材料的吸引力。马来西亚棕榈油局
（MPOB）表示，马来西亚已将2026年1月毛棕榈油参考价格下调，出口关税也从
10%降至9.5%。这有助于提高棕榈油出口吸引力。印尼棕榈油协会的数据显示，
尽管产量增加，但是10月底印尼棕榈油库存降至233万吨，较9月底减少10%。本
月迄今马来西亚棕榈油出口表现疲软，继续制约棕榈油反弹空间。船运调查机构
称，12月上半月马来西亚棕榈油出口环比下降15.9%至16.4%。

周四亚洲交易时段，芝加哥期货交易所豆油期货上涨0.16美分，报49.21美分
/磅；布伦特原油期货上涨0.38美元，报60.06美元/桶。大连商品交易所成交最活
跃的5月豆油期货下跌30元，报7,802元/吨。5月棕榈油期货上涨38元，报8,368元。

操作策略：大连棕榈油从低位反弹，但整体仍处于弱势。操作上建议空单谨
慎持有，以均线为防守。

（李金元）
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