
规划财富，成就梦想

■观点与策略

品种 观点 关注指数
股指 沪指成交放量连续八连阳，本周三个交易日或许延续

冲关4000点
★★★★

黄金 震荡偏涨 ★★★
白银 上涨 ★★★★
铂金 整体偏涨，潜在波动率增加 ★★★
钯金 整体偏涨，短期波动加剧 ★★★
铜 沪铜突破十万整数关口，上期所发布风险控制通知 ★★★★
螺纹钢 震荡偏强，上行驱动不足 ★★
热卷 震荡偏强，需求上升支撑 ★★
焦煤 政策趋暖&现实宽松，价格震荡走势 ★★★
焦炭 政策趋暖&现实宽松，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 弱现实与强预期博弈，高位震荡 ★★★
工业硅 供需双弱，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 震荡偏强，通关延长政策扰动，近月领涨 ★★
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：

美股三大指数上周五收盘均微跌，纳指跌0.09%，上周累涨1.22%；道指跌
0.04%，上周累涨1.2%；标普500指数跌0.03%，上周累涨1.4%。大型科技股涨跌
不一，特斯拉跌超2%，谷歌、苹果等小幅下跌；英伟达涨超1%。纳斯达克中国
金龙指数上周五收涨0.72%，上周累计上涨0.64%。小鹏汽车涨超6%，蔚来涨近
4%，阿里巴巴、百度涨超1%；霸王茶姬跌2.54%。。

12月26日，A股三大指数集体小幅上涨，沪指日线八连阳。截止收盘，沪指

涨0.10%，收报3963.68点；深证成指涨0.54%，收报13603.89点；创业板指涨0.14%，

收报3243.88点。沪深两市成交额达到2.16万亿，较昨日放量2357亿。行业板块涨

跌互现，能源金属、贵金属、有色金属、玻璃玻纤、光伏设备、电池板块涨幅居

前，电子化学品、造纸印刷、医疗器械、酿酒行业、电源设备、半导体板块跌幅

居前。股方面，上涨股票数量接近1900只，逾90只股票涨停。商业航天概念再度

爆发，神剑股份7连板，中国卫星3连板，通宇通讯、隆基机械、上海港湾等十余

股涨停。锂电产业链走强，天际股份4天3板，佛塑科技、丰元股份、永兴材料涨

停。海南自贸概念反复活跃，海南发展6天5板，洲际油气、京粮控股涨停。业资

金流向：42.82亿净流入光伏设备。消息面：央行：显著提高各类中长期资金实

际投资A股的规模和比例。国家统计局发布数据，1—11月份，全国规模以上工业

企业实现利润总额66268.6亿元，同比增长0.1%。1—11月份，规模以上工业企业

中，国有控股企业实现利润总额20083.6亿元，同比下降1.6%；股份制企业实现

利润总额49565.6亿元，下降0.4%；外商及港澳台投资企业实现利润总额16355.3

亿元，增长2.4%；私营企业实现利润总额19319.9亿元，下降0.1%。

操作策略：12月26日上证指数延续反弹，成交继续放量，实现8连涨，凸显
出当前内外部环境趋于稳定后，市场风险偏好持续提升。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。

http://quote.eastmoney.com/unify/r/90.BK1031
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（苗玲）

黄金：震荡偏涨
白银：上涨

综述：
上周五国际贵金属期货普遍收涨，COMEX黄金期货涨1.31%报4562.00美元/

盎司，周涨3.98%。COMEX白银期货涨11.15%报79.68美元/盎司，周涨18.06%。
上周五美国国债收益率普遍下跌，美元指数弱势震荡，整体延续弱势局面，

美联储货币宽松政策依然主导驱动黄金市场。近期中东形势再度紧张，美国-委
内瑞拉局势持续紧张，推动市场对黄金的避险需求增加。近期波兰等多国央行表
示仍将增持黄金。上周五Nymex铂金、钯金，Comex白银价格均大涨超过10%，市
场对贵金属的炒作气氛再掀高潮，对黄金市场依然带来情绪支撑，不过黄金表现
相对逊色。

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。上周五美元指数
延续弱势，对美联储货币宽松政策的强烈预期促使市场对贵金属的炒作再掀狂潮，
白银、铂金和钯金等工业属性更强的贵金属涨幅均超过10%，华尔街分析师看涨
白银至100美元甚至更高，不过国内多家机构表达了对白银价格极度超买后回调
的担忧。此外，芝商所（CME Group）发布重大保证金调整通知称，将于12月29
日（星期一）收盘后，全面上调黄金、白银、锂等金属期货品种的履约保证金，
这或对目前火热的贵金属交易带来一定的降温。

主要消息面：
1、日本东京12月核心CPI同比上涨2.3%，较前值2.8%明显放缓，同时也低于

市场预期的2.5%，创14个月新低。
2、美债收益率多数下跌，2年期美债收益率跌2.65个基点报3.479%，3年期美

债收益率跌2.81个基点报3.530%，5年期美债收益率跌2.24个基点报3.696%，10
年期美债收益率跌0.78个基点报4.128%，30年期美债收益率涨2.12个基点报
4.816%。

3、印度外储创新高，黄金储备价值大幅增加26.24亿美元，达到1103.65亿美
元。

4、波兰央行已明确表示将继续增持黄金，并将其外汇储备中黄金的目标占
比从20%提高至30%。

5、据媒体报道，乌兹别克斯坦计划到2030年将黄金产量提高至175吨。
6、白银ETF表现强劲，Abrdn实物白银份额上涨3.9%，iShares白银信托更是

大幅飙升8.3%。
7、华尔街经济学家彼得·希夫近日表示，2026年最大的风险是投资者对美国

财政与货币信心的动摇，预计明年银价冲上每盎司100美元是一个可实现的目标。
操作策略：AU逢回调震荡偏涨，不追涨。AG逢回调震荡偏多交易。
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（王海峰）

铂金：整体偏涨，潜在波动率增加
综述：

上周五铂金主力PT2606开盘708.3收盘705.3，结算价704.8，较上一交易日上
涨59.95点，或9.29%，PT总持仓量增加3533手，总沉淀资金88.48亿，当日净流入
28.18亿。

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
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。

上周五美元指数偏弱震荡，日本东京12月核心CPI涨幅不及预期，美国国债
收益率普遍下跌，这均有助于市场对于贵金属的炒作。上周五海外白银、铂金和
钯金价格均大涨超过10%，市场贵金属的炒作热情再掀高潮。

技术面，上周五PT2606以涨停板开盘，不过收盘未能封住涨停，当前PT整体
仍保持涨势局面，不过多空分歧开始增加，潜在波动依然较大。上周五Nymex铂
金主力大涨11.84%，铂价再创历史新高，整体保持涨势，站上2500关口，下方短
期支撑在2500附近，短线关注突破2500的有效性。

操作策略：保持震荡偏强思路，轻仓波段交易。

（王海峰）
钯金:整体偏涨，短期剧烈震荡

综述：
昨日钯金主力PD2606开盘560，收盘515.65，结算价549，较上一交易日下跌

10.95点，或-2.08%，PD总持仓增加6913手，总沉淀资金38.11亿，当日净流入15.37
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。

上周五Nymex钯金价格大涨近15%，再创年内新高，钯金价格近几日暴涨暴跌，
供应集中和小盘贵金属的特征显现，市场波动风险显著增加。

技术面，上周五PD2606大幅高开后震荡下探，至临近收盘再度下跌，最终收
跌，多空增仓明显，短期分歧继续放大。上周五Nymex钯金主力大涨近15%，完
全收复前一日的大跌跌幅，再创年内涨势新高，整体涨势延续，不过短期潜在波
动率依然高企。
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操作策略：轻仓波段交易，宽幅震荡思路或暂时观望。
（王海峰）

铜:震荡上涨

综述：

受全球铜短缺预期等推动影响，上周五夜盘沪铜突破十万关口。上期所发布
关于做好市场风险控制工作的通知。

消息面：
12月26日，电解铜均价97689元。
12月26日，上海交易所铜仓单58647吨，减少436吨。
2025年12月26日，富宝废铜价格指数85500元/吨，较昨日涨1600元/吨；富宝

现货铜（1#）价格97850元/吨，较昨日涨3010元/吨，直接精废价差12350元/吨，
较昨日涨1410元/吨，较前5日均值（10510）涨1840元/吨，较近三月均值（8660）
涨3690元/吨。

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。

国家发改委发表《大力推动传统产业优化提升》。文章指出，对氧化铝、铜
冶炼等强资源约束型产业，关键在于强化管理、优化布局。完善重大项目论证机
制，推动地方论证前主动对接国家产业调控要求，防止盲目投资和无序建设。

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。盘面贵金
属走强继续带动铜价走高，风险在累积，多单注意仓位管理，建议逢高分批兑利。

（苗玲）

钢材:震荡偏强
综述：
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国家统计局数据显示，1-11月份，黑色金属冶炼和压延加工业实现利润总额
1115亿元，同比增长1752.2%。沙钢自12月27日起废钢下调30元/吨，具体废钢价
格以2025-F20价格为准。12月22日-12月26日，全国螺纹钢均价为3316元/吨，周
环比下跌0.27%。供应端，螺纹钢周产量184.39万吨，环比增加1.49%，库存434.25
万吨，环比下降4.04%；需求端，消费量202.68万吨，环比下降2.86%。

上周，247家钢厂高炉开工率78.32%，环比减少0.15个百分点；钢厂盈利率
37.23%，环比增加1.30个百分点；日均铁水产量226.58万吨，环比增加0.03万吨。

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。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：钢材震荡偏强。操作上建议观望或区间内短多交易，注意节奏把
握。

（李金元）

焦煤、焦炭:政策趋暖&现实宽松，价格震荡走势
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。

全国财政工作会议在北京召开。会议指出，2026年继续实施更加积极的财政
政策；扩大财政支出盘子，确保必要支出力度；优化政府债券工具组合，更好发
挥债券效益。会议要求，2026年财政工作抓好六项重点任务，包括坚持内需主导，
大力提振消费，加大对新质生产力、人的全面发展等重点领域投入；加快培育壮
大新动能，进一步增加财政科技投入等。

全国工业和信息化工作会议在京召开。会议强调，2026年要提高行业治理效
能。加快编制实施工业和信息化领域“十五五”系列规划。深入整治“内卷式”竞争，
坚决遏制低价低质量竞争。

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，叠
加近期政策面带动市场情绪回暖，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，注意节奏把握。
（李岩）

玻璃：行业检修&需求疲弱，价格震荡走势
全国工业和信息化工作会议在京召开。会议强调，2026年要提高行业治理效

能。加快编制实施工业和信息化领域“十五五”系列规划。深入整治“内卷式”竞争，
坚决遏制低价低质量竞争。

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%。
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截止到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。

生产利润方面，以天然气为燃料的浮法玻璃周均利润﹣186.40元／吨，环比
﹣5.00元／吨；以煤制气为燃料的浮法玻璃周均利润﹣21.88元／吨，环比﹣14.26
元／吨；以石油焦为燃料的浮法玻璃周均利润﹣7.21元／吨，环比﹣7.14元／吨。
周度 LOW - E 玻璃开工率环比下行，企业订单天数环比下降。

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，库存压
力仍旧较大，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，近期的产业检修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：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
Mysteel统计全国47个港口进口铁矿库存总量16619.96万吨，环比增加394.43

万吨；
日均疏港量328.76万吨，增0.53万吨。分
Mysteel调研247家钢厂高炉开工率78.32%，环比上周减少0.15个百分点，同

比去年减少0.39个百分点 ；
高炉炼铁产能利用率84.94%，环比上周增加0.01个百分点 ，同比去年减少

0.61个百分点；
钢厂盈利率37.23%，环比上周增加1.30个百分点，同比去年减少12.55个百分

点；
日均铁水产量 226.58万吨，环比上周增加0.03万吨，同比去年减少1.29万吨。
供应端，海外铁矿发运和国内到港量处于历史同期高位，港口库存持续攀升，

铁矿石总体供应充裕；需求端，终端需求延续季节性走弱，铁水产量走低，原料
需求疲弱，后期需求的关键变量在于春节前钢厂的原料补库，当前钢厂铁矿库存
处于历史同期最低水平，1月份钢厂将陆续启动原料补库，按照往年补库情况，
今年在春节前的补库幅度保守预估为1500-2000万吨，矿石价格仍有一定支撑；
综合来看，当前铁矿石市场处于供强需减格局，考虑国内宏观政策仍有一定的托
底作用、钢厂原材料冬储将逐渐开启和一季度澳巴进入发运淡季，价格下方空间
较为有限，市场延续区间震荡运行，关注钢厂的减产幅度及冬储情况。

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

周五多晶硅期货高位震荡，主力2605合约下跌1.31%。
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。

国家能源局发布1-11月份全国电力工业统计数据。截至11月底，全国累计发
电装机容量37.9亿千瓦，同比增长17.1%。其中，太阳能发电装机容量11.6亿千瓦，
同比增长41.9%;风电装机容量6.0亿千瓦，同比增长22.4%。1-11月份，全国发电
设备累计平均利用2858小时，比上年同期降低289小时。2025年1-11月光伏累积
新增装机容量为274.89GW，同比上涨33.25%。2025年11月光伏新增装机容量为
22.02GW，环比上涨74.76%，同比下降11.92%。

多晶硅现实面依然偏弱，但产能收缩的政策预期依然偏强，市场高位震荡，
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：弱现实与强预期博弈，高位震荡运行。
（杨俊林）

工业硅：低位反弹
周五工业硅期货下探后回升，主力2605合约上涨1.08%。
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。
工业硅供需延续双弱格局，西南地区枯水期减产力度明确，北方地区维持高

开工但出货压力尚存，社会库存略有下降但绝对量仍处高位，价格价格也面临成
本支撑，市场呈现弱势格局下的低位小幅反弹，关注头部企业开工变化。

操作策略：供需双弱，低位反弹。

碳酸锂:震荡上行
综述：

上周五碳酸锂价格继续震荡上行，主力合约收涨8.12%，报130520元/吨。
12月26日，ICC电池级碳酸锂（99.5%）现货结算指导价格为121000元/吨，

上涨13000元/吨；电池级氢氧化锂（56.5%粗颗粒）结算指导价格为96000元/吨，
上涨5400元/吨。当前现货市场资源偏紧，即便是有些资源的贸易商，也因期货
套保、年底清帐等原因暂无货可出，导致行情短期加速上行。
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近日多家正极材料企业宣布减产，湖南裕能预计影响1.5-3.5万吨、万润新能
0.5-2万吨、德方纳米部分产线。铁锂环节利润薄，当前铁锂企业头部打满，二
线企业中多数企业也已满产，但是二线企业仍普遍亏损，四季度成本端价格都有
提升，经营压力不降反升。

需求端来看，当前储能需求持续走强，12月前三周国内储能中标规模同比增
长74%。相比之下，新能源汽车终端销售表现平淡，12月1日至21日全国新能源
乘用车零售销量为78.8万辆，同比仅增长1%。库存方面，本周碳酸锂库存为
109,773吨，较上周减少652吨，去库速度有所放缓。

碳酸锂市场维持紧平衡，支撑价格延续强势上行；天齐锂业更改现货定价方
式，以及头部磷酸铁锂厂商联合减产，欲在长协谈判中获得主动权，都对盘面情
绪进行提振；当前需求端即将进入传统淡季，但市场看涨情绪偏强，盘面波动较
大，建议投资者谨慎持仓。

操作策略：市场延续震荡上行态势，警惕价格高位波动风险。
（杨俊林）

豆粕:震荡偏强

综述：

周五，芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货收盘下跌，基准期约收低0.4%，
主要受到多头获利平仓的打压。截至收盘，大豆期货下跌1.50美分到4.50美分不
等，其中1月期约下跌4.50美分，报收1058.75美分/蒲式耳；3月期约下跌4美分，
报收1072.50美分/蒲式耳；5月期约下跌3.25美分，报收1084.25美分/蒲式耳。成
交最活跃的3月期约交易区间在1070.75美分到1082.50美分。本周芝加哥大豆期
货上涨1.23%，作为对比，上周下跌2.51%。圣诞节假期过后，临近周末和年底，
市场交易清淡，许多交易商获利了结并退出市场。大豆市场缺乏新的消息，抑制
了参与者的交易动力。交易商仍在等待关于中国对美国大豆需求的新消息，并密
切关注地缘政治动态与南美天气形势。中国最新宣布对20家美国军工企业及10
名企业高级管理人员采取反制措施，为中美双边关系及未来大豆贸易前景增添了
不确定性，抑制了做多兴趣。咨询机构StoneX公司称，巴西已开始收割早播大豆，
但收割工作全面展开还需要几周的时间。由于生长季期间大部分地区降雨充足，
大豆产量可能将超过 65 亿蒲式耳，创下历史新高。阿根廷的大豆作物仍处于初
期生长阶段，天气较为干燥，但及时的降雨也持续支撑着该国的大豆高产。

操作策略：豆粕短期受通关延迟影响近月合约大幅上涨，但主力合约在高位
仍受到供应压制。操场上建议3-5正套继续持有。

豆油:低位震荡
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综述：

周五，芝加哥期货交易所（CBOT）豆油期货收盘下跌，基准期约收低0.6%，
追随国际原油市场的跌势。截至收盘，豆油期货下跌0.18美分到0.31美分不等，
其中1月期约下跌0.31美分，报收48.72美分/磅；3月期约下跌0.30美分，报收49.22
美分/磅；5月期约下跌0.27美分，报收49.73美分/磅。成交最活跃的3月期约交易
区间在49.12美分到49.63美分。本周芝加哥豆油期货上涨1.61%，作为对比，上周
下跌4.29%。乌克兰总统泽连斯基表示，他将在周日在佛罗里达州与美国总统特
朗统会晤，讨论和平进程，这导致国际原油期货下挫，进而也拖累了芝加哥豆油
市场。

操作策略：大连豆油主力合约低位震荡，操作上建议短线观望为主。

棕榈油:低位震荡

综述：

周五，马来西亚衍生品交易所（BMD）的毛棕榈油期货上涨，周线收出三周
来的首根阳线，主要因为棕榈油出口增长，外部食用油以及国际油价上涨也提供
了支持。截至收盘，棕榈油期货上涨31令吉到51令吉不等，其中基准合约2026
年3月毛棕榈油上涨50令吉或1.24%，报每吨4,087令吉，约合1,009.6美元。基准
合约交易区间在4,038令吉到4,094令吉。本周棕榈油期货上涨4.66%，之前两周
分别下跌3.03%和3.23%。周五国际油价上涨，本周上涨3%以上，创下10月底以
来的最大单周涨幅，因为美国加大对委内瑞拉石油出口的经济压力，并对尼日利
亚西北部的伊斯兰国武装分子发动空袭。原油期货走强使得棕榈油成为更具吸引
力的生物柴油原料。马来西亚棕榈油出口增长，提振市场情绪。船运调查机构ITS
和AmSpec周五表示，12月1日至25日马来西亚棕榈油出口量环比增长1.6%到3.0%。
印尼总检察长表示，印尼政府在2026年可能向在森林地区非法作业的棕榈油公司
和矿商处以高达85亿美元的罚款。路透社技术分析师王涛表示，棕榈油价格可能
突破每吨4042令吉的阻力位，并上涨至4078令吉。

周五亚洲交易时段，大连商品交易所的5月豆油期货上涨52元，报7,836元/
吨，比一周前上涨1.61%；5月棕榈油期货上涨24元，报8,568元/吨，比一周前上
涨3.33%。芝加哥期货交易所休市。基准布伦特原油上涨0.39美元，报每桶62.19
美元，较一周前上涨3.56%。

操作策略：大连棕榈油低位震荡反弹，但整体仍承压。操作上建议短线观望
为主。
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