
规划财富，成就梦想

■观点与策略

品种 观点 关注指数
股指 人民币走强，沪指七连阳 ★★★★
黄金 震荡偏涨，短期有压力 ★★★
白银 震荡上涨，短期潜在波动增加 ★★★★
铂金 短期宽幅震荡，整体震荡偏涨 ★★★
钯金 短期承压震荡 ★★★
铜 欧美休市之际，沪铜再创历史新高，波动加大，多单

做好仓位管理
★★★★

螺纹钢 区间震荡，基本面驱动不足 ★★
热卷 区间震荡，上有压力，下有支撑 ★★
焦煤 反弹后承压回落，价格震荡走势 ★★★
焦炭 反弹后承压回落，价格震荡走势 ★★★
玻璃 行业检修&需求疲弱，价格震荡走势 ★★★
铁矿石 冬储逐渐开启，区间震荡 ★★
多晶硅 供应收缩预期升温，震荡偏强运行 ★★★
工业硅 供应存检修预期，价格低位反弹 ★★
碳酸锂 延续强势上行，警惕高位波动风险 ★★★★
豆粕 区间震荡，低位反弹，但供应充裕继续压制价格 ★★
豆油 低位震荡，短线反弹，供应充裕继续压制价格 ★★
棕榈油 低位震荡，需求疲弱继续压制价格反弹空间 ★★

关注指数最高为：★★★★★
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█今日早评

股指：震荡上涨
综述：

美股休市。

12月25日，A股三大指数集体小幅上扬，沪指日线七连阳。截止收盘，沪指

涨0.47%，收报3959.62点；深证成指涨0.33%，收报13531.41点；创业板指涨0.30%，

收报3239.34点。沪深两市成交额达到19245亿，较昨日放量443亿。行业板块多

数收涨，航天航空、电机、造纸印刷、包装材料、通用设备、汽车零部件、保险

板块涨幅居前，贵金属、能源金属板块跌幅居前。个股方面，上涨股票数量接近

3800只，近百股涨停。商业航天再掀涨停潮，昊志机电、超捷股份、广联航空20cm

涨停，中国卫星、航天电子等多只热门股涨停。行业资金流向：28.70亿净流入

航天航空。消息面：去年10月以来首次！离岸人民币对美元收复“7”关口。美国

政府23日宣布，将在2027年对中国芯片加征关税，结束了上届拜登政府发起的针

对中国芯片的贸易调查。

操作策略：12月25日上证指数延续反弹，成交小幅放量，实现7连涨，近期
人民币持续升值，美元兑离岸人民币跌破7关口，或推动人民币资产吸引力提升，
外资未来对A股市场配置有望进一步提升。明年A股跨年配置行情有望提前启动，
为春季躁动行情奠定良好基础。

（苗玲）

黄金：震荡偏涨，短期有压力
白银：震荡上涨，短期潜在波动增加

综述：
昨日日本央行再度释放出加息的声音，海外多数金融市场因圣诞节休市一天，

美元指数今日开盘延续偏弱表现，继续支撑贵金属价格。近期中东形势再度紧张，
以色列-伊朗可能再度爆发冲突，美国-委内瑞拉局势持续紧张，推动黄金的避险

http://quote.eastmoney.com/unify/r/90.BK0480
https://finance.eastmoney.com/a/202512253601715691.html
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需求增加。昨日铂金和钯金市场剧烈波动，沪银则继续大涨，市场整体炒涨贵金
属气氛依然较高，不过潜在波动率较高，黄金价格表现相对温和。

白银方面，全球白银连续5年供不应求，工业需求（光伏、新能源汽车等）
弹性显著，供给端矿产银增长乏力，库存降至2015年以来低位。今日美元指数开
盘保持弱势局面，日本央行释放再度加息的信号，中东等形势持续紧张支持市场
持续关注贵金属市场。昨日沪银再创新高，今日Comex白银开盘亦创下新高，整
体依然保持较为强烈的涨势局面。

主要消息面：
1、12月25日，离岸人民币对美元盘中升破“7”整数关口，为15个月来首次，

最高触及6.9985。与此同时，在岸人民币对美元逼近“7”关口，最高触及7.0053，
创15个月新高。

2、LOF集体狂欢后资金炒作退潮。在前一日经历20余只LOF批量涨停后，12
月25日，国泰商品LOF、黄金主题LOF、国投瑞盈LOF、国投白银LOF、中信保诚
商品LOF全部跌停，嘉实黄金LOF、黄金LOF均跌超9%。

3、在以色列和伊朗持续12天的战争结束六个月后，以色列政府高级官员密
集释放出可能再次与伊朗发生军事冲突的信号，焦点在于伊朗重建其弹道导弹武
器库的努力。

4、日本央行行长植田和男表示，正稳步接近实现2%通胀目标。日本目前的
实际利率处于非常低的水平，如果经济前景符合预期，就将继续提高利率。

5、日本首相高市早苗公布2026财年初始预算，总额达到122.3万亿日元，同
比将增加6.3%，创下初始预算历史新高。

6、LOF集体狂欢后资金炒作退潮，国投白银LOF 12月26日开市起停牌1小时，
12月29日起A类份额限购金额由500元降至100元，C类份额暂停申购。

4、日本政府上调2025财年经济预期，预计经济增长率将达到1.1%，高于8月
份预测的0.7%。

操作策略：AU逢回调震荡偏涨，AU2602在前高1022附近有短期压力。AG
逢回调震荡偏多交易，不追涨。

（王海峰）

铂金：短期偏强宽幅震荡，整体偏涨
综述：

昨日铂金主力PT2606开盘625,收盘686.95，结算价645.35，较上一交易日上涨
29.65点，或4.51%，PT总持仓量增加718手，总沉淀资金60.29亿，当日净流入3.19
亿。

全球铂金供应面临结构性压力,作为占全球产量超70%的核心产区，南非的铂
金开采业长期受矿体老化、电力短缺及气候异常等因素制约，产能严重受限。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
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衡。此外，黄金价格屡创新高引发的“替代效应”也显著提振铂金消费，再者，为
规避潜在关税风险，今年相关主体将铂族金属库存转移至美国本士仓库，这引发
伦敦现货市场资源趋紧，尤其是铂金现货租赁利率走高，进一步为价格上行提供
了动力。

广期所昨日发布通知，自12月29日交易时起，铂、钯期货合约的交易指令最
小开仓下单数量由1手调整为2手、每次最小平仓下单数量维持1手，非期货公司
会员或客户单日开仓量不得超过300手。昨日美元指数偏弱震荡，沪银再创历史
新高，市场对贵金属的炒涨气氛依旧较为高涨,不过钯金市场的大跌在短期依然
存在影响。

技术面，昨日PT2606大幅低开，至下午再度拉涨，最终收涨超过4%，盘中
最大波幅超过15%，整体看，PT仍保持涨势，不过剧烈波动体现出分歧显著增大，
潜在波动放大,PT2606上方压力在700附近，下方短期支撑在660-670。今日Nymex
铂金主力高开创新高，不过2400关口的压力明显，铂价料仍有剧烈震荡，下方支
撑在2250-2300。

操作策略：保持震荡偏强思路，轻仓波段交易。

（王海峰）
钯金:短期承压震荡

综述：
昨日钯金主力PD2606开盘516.1，收盘529.05，结算价526.6，较上一交易日下

跌43.85点，或7.65%，PD总持仓减少2067手，总沉淀资金22.74亿，当日净流出
4.27亿。

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。

广期所昨日发布通知，自12月29日交易时起，铂、钯期货合约的交易指令最
小开仓下单数量由1手调整为2手、每次最小平仓下单数量维持1手，非期货公司
会员或客户单日开仓量不得超过300手。今日美元指数开盘延续低位弱势局面，
白银、铂金再创历史新高，市场对贵金属的炒涨情绪高涨，这将部分对冲钯金价
格前日下跌的影响，不过作为基本面较弱的贵金属品类，市场对钯金的炒作信心
明显减弱。

技术面，昨日PD2606大幅低开后快速跌停，下午在PT拉涨带动下打开跌停，
收盘大跌7.65%，多空持仓下降，市场炒涨气氛明显降温，且PD波幅剧烈放大，
后市承压震荡的可能性较大，PD2606下方支撑在500附近，上方压力在550-570。
至下午再度涨停，整体保持强烈的涨势。今日Nymex钯金主力小幅高开，不过前
日大跌对市场信心打击较大，钯价短期料承压震荡，上方压力在1900附近，下否
支撑在1800附近。

操作策略：轻仓波段交易，宽幅震荡思路或暂时观望。
（王海峰）
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铜:震荡上涨

综述：
外盘休市。
12月25日，沪铜早间低开下行，随后回暖，收盘上涨1%，期价在记录高位

徘徊。夜盘创出新高，价格在97960元。沪铜走势受贵金属行情影响，目前继续
高位运行，但国内需求疲弱，现货贴水扩大，社会库存增加。

消息面：
12月25日，电解铜现货沪伦比值为7.8，进口盈亏：-1923.01元/吨，上一交

易日进口盈亏：-1732.18元/吨。
上海金属网1#电解铜报价均价94825元。
12月25日，上海交易所铜仓单59083吨，增加6861吨。
富宝有色网数据显示：2025年12月25日，富宝废铜价格指数83900元/吨，较

昨日跌100元/吨；富宝现货铜（1#）价格94840元/吨，较昨日涨25元/吨，直接精
废价差10940元/吨，较昨日涨125元/吨，较前5日均值（10290）涨650元/吨，较
近三月均值（8580）涨2360元/吨。

12月25日，12月25日国内市场电解铜现货库存20.22万吨，较18日增2.77万吨，
较22日增2.22万吨； 上海库存13.19万吨，较18日增1.30万吨，较22日增0.96万吨；
广东库存2.37万吨，较18日增0.92万吨，较22日增0.71万吨； 江苏库存4.00万吨，
较18日增0.45万吨，较22日增0.51万吨。国内社会库存表现大幅累库，其中各市
场均有不同程度增幅；由于周内铜价高位运行，且再创历史新高，加之年末企业
资金结算，下游需求较为孱弱，仓库出库量偏少，同时国产货源到货仍表现正常，
库存因此增加明显。

据SMM了解，CSPT于12月25日上午在上海召开2025年第四季度总经理办公
会议，2025年第四季度CSPT总经理会议决定不设2026年一季度现货铜精矿加工
费参考数字。

智利安托法加斯塔铜矿与一家中国冶炼厂达成协议，将2026年铜精矿加工费
/精炼费（TC/RC）降至零，凸显矿山运营中断和潜在的供应短缺问题。一些分析
师预测铜价可能在明年二季度达到每吨13000美元，主要因为于各方争相将金属
运往美国。高盛集团上周将铜列为未来一年最看好的金属。

操作策略：长单加工费（TC）敲定为0美元/吨，且达到历史最低水平，供应
紧张预期持续。此外，美铜维持较高的关税预期溢价令海外铜持续流向北美导致
库存发生错配，引发市场对世界其他地区供应短缺的担忧。需求端，人工智能基
础设施领域的应用热潮带来的增量需求，仍对铜价形成支撑。不过，短期消费延
续季节性走弱趋势，库存转入小幅累库阶段，现货支撑力度边际减弱。伴随着贵
金属的大涨，铜价上涨风险也再累计，多单管理好仓位，建议逢高分批止盈。

（苗玲）
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钢材:区间震荡
综述：

据Mysteel不完全统计，截至2025年12月25日，6家钢厂发布2026年冬储政策，
多数钢厂给予贸易商后结算点价，部分钢厂提供托盘服务。华北地区直螺收款单
价为3200元/吨，内蒙收款价在2910元/吨、2990元/吨。中钢协数据显示，12月中
旬，重点钢企粗钢平均日产184.5万吨，环比下降1.3%；钢材库存量1601万吨，
环比上一旬增长8.6%，比上月同旬增长2.6%。

本周，五大钢材品种供应796.82万吨，周环比降幅0.1%，五大钢材总库存
1257.99万吨，周环比降2.8%，五大品种周消费量为833.61万吨，其中建材消费环
比降3.2%，板材消费环比增1.4%。克拉克森最新数据统计，2025年11月份全球新
船订单168艘，合计5,528,133CGT，其中中国船厂接获113艘，合计2,974,359CGT。

钢市供需两弱格局不改。考虑到库存压力不大，主流建材钢厂继续挺价。同
时，虽然焦炭现货市场偏弱，但是铁矿石、废钢价格表现坚挺，成本仍在高位运
行。短期来看，钢市供需大体弱平衡，成本支撑稳固，钢价继续区间震荡。

操作策略：钢材震荡回调。操作上建议观望或区间内短线交易，注意节奏把
握。

（李金元）

焦煤、焦炭:政策支撑增强，止跌震荡走势。
综述：

现货市场，焦炭第三轮落地。山西介休1.3硫主焦1380元/吨，蒙5金泉提货价
1140元/吨。吕梁准一出厂价1280元/吨，唐山二级焦到厂价1380元/吨，青岛港准
一焦平仓价1530元/吨。

云南镇雄县人民政府新闻办公室通报，2025年12月24日20时10分许，镇雄县
五德镇大营煤矿发生疑似煤与瓦斯突出事故。

从住房城乡建设部获悉，今年1-11月份，全国新开工改造城镇老旧小区2.58
万个。今年全国计划新开工改造城镇老旧小区2.5万个。

近期盘面低位反弹后，现货面供求宽松的压力不改，钢厂开工低位导致双焦
需求疲弱，双焦库存继续积累，盘面升水现货压力增大。不过低位支持仍在，年
底煤矿减产预期增强，而1月份钢厂有复产预期，或可带动冬储需求的回升，双
焦供求矛盾持续积累的可能性不大。

操作策略：整体料延续震荡走势，注意节奏把。
（李岩）

玻璃：行业检修&需求疲弱，价格震荡走势。
现货市场，5mm浮法玻璃大板价格：广东1170元/吨，浙江1170元/吨，华北

地区1010元/吨（-10），华中地区1060元/吨。
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本周有一条玻璃产线停产冷修，供应量随之下降。截至12月25日，浮法玻璃
行业开工率为73.65%，比18日下降0.34个百分点，产能利用率周环比下降0.3%至
77.26%，因而日产量下降0.39％至15.45万吨，再度刷新多年低位，本周玻璃产量
环比减0.17％至108.4万吨，同比低3.06%。

截到12月25日，全国浮法玻璃样本企业总库存5862.3万重箱，环比增加6.5
万重箱或0.11%，同比增幅进一步扩大到29.63%，折库存天数26.5天，较上期持
平。

目前玻璃最大的问题在于需求疲软，即便供应已降至几年来的低位，降库进
度仍旧缓慢，库存处于几年来的偏高水平。不过负反馈下供应如果继续缩减将对
价格有一定支撑，近期产业的检修消息提振市场对于后期冷线检修的预期，提振
盘面低位支撑，但盘面反弹并不利于冷修范围的继续扩大，反弹空间预计受限，
整体料低位震荡走势。

操作策略：行业检修消息提振盘面，但反弹空间预计受限，整体料低位震荡
走势。

（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793涨2，超特粉673持平；

江阴港PB粉813跌4，麦克粉800持平；曹妃甸港PB粉813跌1，纽曼筛后块885涨1；
天津港PB粉815涨1，卡粉880持平；防城港港PB粉803涨1。

邯郸市、保定市自12月26日12时起，启动重污染天气Ⅱ级应急响应；邢台
市自12月25日18时启动Ⅰ级应急响应；西安市12月26日16时执行重污染天气Ⅱ级
应急响应；安徽省发布重污染天气省级橙色预警。

本周，五大钢材品种供应796.82万吨，周环比降幅0.1%，五大钢材总库存
1257.99万吨，周环比降2.8%，五大品种周消费量为833.61万吨，其中建材消费环
比降3.2%，板材消费环比增1.4%。

本周，114家钢厂进口烧结粉总库存2811.63万吨，环比上期增109.56万吨。
进口烧结粉总日耗115.13万吨，环比上期增6.36万吨。

铁矿石供应保持在高位水平，终端需求延续季节性下滑，叠加北方地区环保
限产增多，铁水产量仍处于下降趋势中，对原料需求趋弱；后期需求的关键变量
在于春节前原料的补库节奏，当前钢厂铁矿库存处于历史同期最低水平，钢厂将
启动原料补库，需求端或将获得阶段性支撑，按照钢厂往年补库情况，今年在春
节前的补库幅度保守预估为1500-2000万吨；综合来看，当前铁矿石市场处于供
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，市场区间震荡运行，关注钢厂的减产幅度及原料冬储情
况。

操作策略：区间震荡，05合约参考区间750-800元/吨。
（杨俊林）
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多晶硅: 震荡偏强运行
综述：

周四多晶硅震荡反弹，主力2605合约大涨4.80%，站上6万大关。
现实端，据SMM数据，当前多晶硅主流成交区间稳定在5.1-5.3万元/吨，高

价成交以补单需求为主。
最近下游产业链报价持续上调。本周下游环节硅片电池片价格趋势均向上，

市场低价硅片货源明显减少，厂家控量发货，电池片环节小幅提涨。
据SMM消息，12月预期国内多晶硅产量为11.35万吨，目前对比硅片需求仍

稍显过剩。1月预计多晶硅产量仍在10万吨之上，部分厂家减产，但幅度较为有
限。

2026年行业生产配额收紧预期升温，叠加部分企业计划集体减产消息释放，
强化情绪支撑，大幅提振盘面价格，市场震荡偏强运行，关注6万关口是否有效
突破；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，关注政策
落地情况。

操作策略：供应收紧预期升温，市场震荡偏强运行。
（杨俊林）

工业硅：低位反弹
周四工业硅高位震荡，主力2605合约上涨0.28%。
现货方面，工业硅现货价格继续持稳，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。
需求端，采购商相对谨慎，仅铝厂维持稳定需求，随着市场情绪修复，部分

贸易商或将迎来补库周期，整体成交或有好转。
工业硅市场供需双弱，价格持续下跌后面临成本支撑，近期北方供应端存检

修预期，对情绪有一定的提振作用；市场低位小幅反弹，关注产地环督查情况。

操作策略：供需双弱，弱势震荡。

碳酸锂:震荡上行
综述：

周四碳酸锂价格高位大幅震荡，持仓有所减少。
现货市场来看，优质碳酸锂市场价格区间在116000-117500元/吨，下调100

元，电池级碳酸锂市场价格区间在114700-117500元/吨，下调150元，工业级碳
酸锂市场价格区间在112500-114000元/吨，持平。
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锂矿石港口价格下跌。国内现货锂辉石品位3.0-3.5%报1700-1770元/吨度，
品位5.0-5.5%报2020-2090元/吨度。

本周碳酸锂库存109773万吨，周环比下降652万吨，市场延续去库，但去库
幅度继续放缓。

当前碳酸锂市场需求韧性延续，维持去库格局，但去库幅度有所放缓，需关
注月底是否出现库存拐点；近期市场受供给端干扰消息支配，资金市特征明显，
市场出现期现背离现象，市场延续强势格局，但短期涨幅过大，交易所继续出台
调控政策，警惕价格高位波动风险；2026年碳酸锂市场的主旋律将是需求增长超
越供应增长，中期碳酸锂价格保持上行趋势，回调买入为主。

操作策略：市场延续震荡偏强态势，警惕价格高位波动风险。
（杨俊林）

豆粕:区间震荡

综述：

本周大豆市场出现了典型的圣诞节上涨行情。周三（24日）芝加哥期货交易
所的大豆价格收盘上涨超过10美分/蒲。在周四休市一天后，大豆期货交易将于
周五（26日）恢复，市场关注的焦点之一仍然是南美天气。就巴西而言，由于部
分地区（主要是马托格罗索州）的大豆收割工作已经开始，因此市场对天气状况
的关注度更高。

据GFS模型显示，未来10天，马托格罗索州南部和东部、戈亚斯州全境、米
纳斯吉拉斯州大部分地区、圣保罗州西部、南马托格罗索州中部和中北部、帕拉
纳州大部分地区、圣卡塔琳娜州中部、南里奥格兰德州中南部地带，皮奥伊州最
西部、托坎廷斯州全境将出现中等降雨。

除了降雨之外，高温也在密切监测中，因为正处于生长关键期的大豆需要更
适宜的气候条件才能保证产量。本周四（25日）到至少周六（27日），全国气温
预计持续偏高。

国际大豆市场供应延续宽松格局。截至12月末，美豆收割工作基本完成，大
豆上市压力持续释放，美豆出口需求支撑不足。巴西大豆播种进度超九成，尽管
前期部分产区遭遇干旱，但大豆总体长势良好，丰产压力犹存。阿根廷大豆播种
进度加快，虽然新作种植面积略有下调，但整体供应充足，全球大豆丰产格局延
续。

操作策略：豆粕昨日在没有外盘的情况下从低位强劲反弹，但主力合约在高
位仍受到供应压制,短期仍无趋势可言。建议观望为主。

豆油:低位震荡
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综述：

外盘休市，内盘油脂油料品种反弹为主。阿根廷南部产区持续转干，且未来
天气预报偏差开始引发市场关注。本周进口大豆抛储节奏放缓，近月现货供应问
题仍反复挑动市场情绪。总体看，国际市场盘面反弹料带动国内盘面短线转强。

操作策略：大连豆油主力合约低位震荡反弹，操作上建议短线观望为主。

棕榈油:低位震荡

综述：

周四为马来西亚公共节日，BMD休市一天。
周五上午，马来西亚衍生品交易所（BMD）毛棕榈油期货市场开盘可能上涨，

主要因为芝加哥豆油期货走强，马来西亚棕榈油出口改善。船运调查机构ITS估
计，12月1日至20日马来西亚棕榈油出口量环比增长2.4%，AmSpec的数据显示同
期棕榈油出口环比降低0.9%。不过令吉走强，将削弱马来西亚棕榈油出口竞争力。

操作策略：大连棕榈油震荡反弹，但整体仍承压。操作上建议短线观望为主。

（李金元）
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