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宏观：适时降准预期升温，政策进入关键窗口期

上周宏观方面主要事件有：1）周五晚间总理表示“将适时降准，加大对实体经济特别是中小微企业的

支持力度”。在当前经济从“类滞胀”向“类衰退”转向的宏观环境下，稳增长政策仍亟待出台，近期供

给约束缓解下上游工业品价格大幅回落，PPI 有望进入下行周期，通胀掣肘也有所减轻，降准仍可博弈。12

月中 MLF 大量到期或是降准重要的时间窗口，不过补缺式降准信号意义大于实际意义，补充中长期流动性

缺口是主要目的，央行货币政策定调维持稳中偏松不变。2）11 月 PMI 重回扩张区间。供给约束有所缓解，

生产端边际恢复拉动 11 月 PMI 升至 50.1，但需求缺乏支撑，需求端改善明显弱于生产端，制造业复苏持续

性存疑。供需缺口收敛，上游工业品通胀压力逐步缓解，需求不足逐渐成为经济主要矛盾，经济从“类滞

胀”向“类衰退”转变，政策进入关键窗口期，年底中央经济工作会议是关注重点。

从经济高频观察来看：1）变异毒株冲击全球复苏重启预期，美联储加息预期受到扰动，从全球疫情周

期来看，下一个疫情高峰或将出现在 12 月下旬；2）国内需求端，地产高频成交改善仍然偏慢，“政策底”

到“市场底”仍需时间；3）保供政策下生产约束逐渐改善，上游工业品价格回落下 PPI 进入下行周期，近

期变异毒株冲击全球复苏重启预期，油价大幅下挫；4）价格端，需求季节性改善下猪价延续反弹，但环比

增速持续放缓；5）跨月资金面重现紧张，资金到期错位形成流动性压力，跨月后重回宽松，资金利率高位

回落，央行重回 100 亿操作规模。

经济供给约束有所缓解，但需求缺乏支撑，需求不足逐渐成为经济主要矛盾，政策进入关键窗口期。

在房地产下行压力尚未逆转、经济下行压力加大的背景下，债市基本面仍有利，货币政策维持稳中偏松也

支撑长端利率下行趋势，但地产政策边际放松、宽信用预期升温也带来不时扰动，叠加赔率不高，债市僵

局仍难打破。上周跨月资金面超预期紧张叠加收益率临近前低后下行阻力加大，长端出现回调，年底降准

概率增加带来债市利好，但置换 MLF 的概率较高，补缺式降准信号意义大于实际意义，补充中长期流动性

缺口是主要目的，长端利率向下 2.8%仍是阻力位，需要更强的触发因素，向上仍难明显超过 3%。

股市方面，稳增长权重增加叠加宽信用倾向增强，宏观流动性环境不弱，但经济下行压力弱化股市业

绩预期，信用易稳难宽，股市仍以结构性机会为主，股市仍需等待政策转向全面稳增长以及广义流动性的

回暖带来的指数压力缓解，关注年底政策稳增长重要窗口。全球疫情扰动下风险资产短期波动或有所加剧，
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但国内影响相对可控，后续一到两周将是判断变异病毒影响力的关键时期，密切关注疫情以及房地产两大

关键因素变化。

指数方面，周五股指震荡走高，沪指重新收复 3600 点，三大股指全线上涨。板块方面，权重股表现突

出，周期股普遍走强，煤炭股受利好消息影响出现急拉，提价预期下白酒股表现抢眼。市场交投情绪继续

好转，两市成交额连续 31 个交易日突破万亿，北向资金净买入 92.21 亿。股指期货升贴水结构分化，股指

期货 IF 和 IH 延续升水，IC 贴水缩窄，IF 升水 5.18 点，IH 升水 2.38 点，IC 贴水 13.92 点。

外盘方面，周五美股集体收跌，科技股引领美股下跌，VIX 恐慌指数大涨 10.02%，盘中一度突破 35。

美国非农数据远逊预期，美国 11 月非农就业人口增加 21 万人，大幅低于市场预期，失业率 4.2%好于市场

预期。

操作建议：从盘面来看，隔夜外围市场收涨提振了市场情绪，沪指突破关键心理关口。宏观层面，短

期海外疫情演变仍具不确定性，美元加息预期仍然存在，外围市场短期波动加剧，不过国内稳增长的主基

调基本确定，年底中央经济工作会议将确定明年政策基调和经济发展方向，年底存在降准时间窗口，短期

宽松预期继续支撑股指。预计股指或将维持区间震荡走势，继续看好中证 500 表现，建议跨品种多 IC 空 IF

策略。（以上观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎）
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上周 Comex 黄金价格回落，收跌 0.47%；Comex 白银价格大幅下行，收跌 2.51%，白银表现偏弱。美债

收益率回落至 1.35%，美元指数回落后反弹收至 96.2。内盘黄金收跌 1.82%，白银收跌 3.30%。

美国经济方面，美国劳工统计局上周五报告称，11 月非农就业人数仅增加 21 万，创今年最小增幅，远

低于经济学家预测值。失业率降至 4.2%，好于预期的 4.5%。平均时薪环比增长 0.3%，同比增加 4.8%。美

国仍需恢复 420 万个就业岗位，才能恢复到疫情前的水平。另一份数据显示美国 11 月供应管理协会（ISM）

服务业指数从 10 月份的 66.7%升至 69.1%，高于市场预期。

货币政策方面，美联储主席鲍威尔表示，联储官员们将在本月会议上讨论加快退出购债计划，并不再

将通胀描述为暂时现象。鲍威尔的观点也得到了其他联储官员的力挺，其中包括美联储理事夸尔斯、亚特

兰大联储主席博斯蒂克、里奇蒙联储主席巴尔金、旧金山联储主席戴利等。他们都看淡奥密克戎变异毒株

对经济的影响，而且强调通胀持续攀升。

财政方面，美国众议院通过了拜登 1.75 万亿美元的社会支出法案。美国参议院获得足够票数通过权宜

支出法案，将为政府提供资金至 2月 18 日。早些时候，美国国会众议院已经投票批准延长权宜支出法案至

2月份。

疫情方面，钟南山指出，就目前新冠疫情如何恢复常态化提出，参照流感的情况，未来当新冠病死率

下降到 0.1%，复制指数即 R0 可以达到 1.0-1.5 时才有实现的可能。

短期内，全球疫情快速蔓延、市场对高通胀的担忧、不及预期的非农数据、美国政府关门风险、美国

发现感染奥密克戎毒株的新冠肺炎患者，利多金价；11 月美联储会议决定开启 Taper，美联储官员鹰派表

态，美国经济数据较强势，对金价形成压制。从目前已有消息看，Omicron 对经济的影响或比市场早先预计

的小，美国不打算加大防控措施也不会打乱美国收紧货币政策的节奏，整体通胀趋势回落和货币政策收紧

对金价造成负面冲击。黄金 2202 参考区间 360-380，白银 2206 参考区间 4600-4800。（以上观点仅供参考，

投资有风险，入市需谨慎）

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

黄金 2202

350-360 380-390

震荡 日内短多强支撑 强压力

340-350 390-400

白银 2206

4500-4600

强支撑

4400-4500

5000-5200

强压力

5200-5400

震荡 日内短多



优财研究院

焦煤现货市场报价

蒙 5#原煤

（出厂含税）

1550（+150）

蒙 5#精煤

（出厂含税）

1750（0）

临汾低硫主焦煤

(出厂含税)

2400（0）

灵石肥煤

（出厂含税）

2600（0）

唐山主焦煤

（出厂含税）

2505（0）

长治瘦主焦煤

（出厂含税）

1955（0）

乌海 1/3 焦煤

（出厂含税）

1650（0）

临沂气煤

（出厂含税）

1780（0）

焦煤方面，盘面主力换月至 2205合约，夜盘收涨 4.22%报 1986元/吨。现货市场涨跌互现，部分煤种

拍出溢价，性价比较高出货顺畅，有提价预期，部分高价煤种依然有流拍情况，价格向下修正。进口煤方

面，由于疫情防控需要，甘其毛都口岸通车量进一步降至 100车/日水平，货源减少叠加短盘运费回升，贸

易商捂货挺价。国内方面，产地开工略有下降，但仍在高位，不过近期拍卖成交情况改善，高性价比煤种

去库顺畅。下游方面，煤价下行打开即期利润空间，前期库存去化未补，中下游库存水平整体偏低，冬储

季到来，中下游补库意愿有一定增强。综合看，供需关系边际改善，进入上游去库周期，价格有望探底企

稳，不过弱需求下买方市场格局未变，基差收敛后难以给出进一步指引，更多关注远期预期变化，盘面短

期或偏强震荡，注意疫情风险。（以上观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎）

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

焦煤 2205

1790 2120

偏强震荡 观望强支撑 强压力

1600 2200
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焦炭方面，期货主力合约换月至 2205合约，夜盘收涨 3.7%报 2860元/吨。现货市场焦炭累降 8轮 1600

元/吨，焦企挺价意愿较强。供应方面，新一轮环保督察工作开启，部分区域限产发力，叠加需求尚未充分

改善大部分自主限产仍在延续，目前焦企端开工仍在低位。钢厂 12月复产力度不及预期，但也很难给出更

低的铁水日产，当前库存水平下实际补库需求不强，但即期利润空间较大或刺激钢厂拿货意愿。港口方面，

情绪略有回暖，部分贸易商开始少量集港，港口价格企稳。综合看，目前焦钢两端短期均不会大幅复产，

中下游开始适当补库使得上游库存压力有所缓解，焦企心态好转，低利润背靠下挺价意愿较强。当前供需

边际修复支撑现货价格企稳盘面反弹，然而供需双弱格局未变，难以支撑价格趋势反转，盘面基差收敛后

无法给到进一步刺激，预计短期或震荡偏强。近期关注中下游补库节奏变化、钢厂复产进度以及关于奥密

克戎的研究动态。（以上观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎）

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

焦炭 2205

2640 3000

偏强震荡 05 合约多单

退出观望

强支撑 强压力

2570 3100

焦炭现货市场报价

日照港准一级（出库）

2700（0）

山西准一级

2440（0）

唐山准一级

2620（0）

山东准一级

2600（0）

福州港准一级

2810（0）

阳江港准一级

2820（0）

防城港准一级

2815（0）

出口一级 FOB/$

493（0）
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铁矿现货市场主流报价

品种 现货价格折盘面 涨跌

超特粉 577 -5

PB粉 721 -3

数据来源：Mysteel，优财研究院

短期思路：周五夜盘矿石震荡上扬。根据西南钢铁指数的报道，鄂钢、德晟等钢厂发布对高炉进行检

修的计划，进入 12 月份，部分钢厂开始公布检修计划，随着检修高炉的增多，对矿石需求及价格都形成压

力。Mysteel 统计全国 45 个港口进口铁矿库存为 15251.47，环比增 145.28；日均疏港量 281.41 降 8.34，

第 9 周累库。Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 69.66%，环比上周下降 0.69%，同比去年下降 16.67%；

高炉炼铁产能利用率 75.23%，环比下降 0.11%，同比下降 17.24%，矿石需求依然处于下滑通道中。在需求

弱于供给的背景下，矿石或仍未见底，建议可以逢高做空。（观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎）

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

铁矿 2205

510 700

下跌 做空强支撑 强压力

415 807
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钢材现货价格

地区/基差 价格 涨跌

天津螺纹 4856 -10

上海螺纹 4959 21

上海热卷 4850 50

数据来源：Mysteel，优财研究院

短期思路：周五夜盘螺纹钢期货走强。上海钢联出台数据，螺纹本周产量 277.21 万吨，较上周增 5.04

万吨，表观需求 342.62 万吨，较上周增 24.48 万吨，这一表需数据好于市场预期，对价格偏利多，因此今

天在黑色板块内螺纹表现强于原料。从中长期看，在房地产数据回暖之前，需求大概率仍未见底，即使房

地产政策放松，对 01 合约也不会有影响，只能利多 05 合约。技术上看螺纹 01 合约处于下跌趋势中的中级

别反弹，建议各位投资者暂时观望。（以上观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎）

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

螺纹 2205

4100 4680

震荡 观望强支撑 强压力

3765 5507
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玻璃纯碱现货市场主流报价

品种 现货价格折盘面 涨跌

湖北三峡 2060 +40

沙河德金（5.5税点） 无货无报价 0

重碱沙河交割库 2850 0

重碱华中厂家送到 3500 0

数据来源：隆众资讯，优财研究院

玻璃：玻璃周五夜盘小幅回落。周末以来玻璃现货市场总体走势尚可，生产企业的出库能够保持产销

平衡以上，部分厂家继续去库存。从区域看，华中、华东和华南等地区厂家报价有所上涨，以提振市场信

心为主。华北地区部分厂家库存压力比较大，部分品种规格价格略有小幅的松动，市场成交情况一般。近

期玻璃加工企业订单保持稳定，部分地区有赶工订单的需求。周末荆州亿钧三线 1000 吨放水冷修，湖北明

弘二线 600 吨本月也要冷修停产，具体时间待定。地产预期出现边际改善，05 合约已出现中期配置机会，

建议以中线思路做多玻璃 05 合约。（以上观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎）

纯碱：纯碱周五夜盘 W 型震荡走势。纯碱市场整体走势不温不火，下游需求表现疲软。据了解，安徽

红四方计划 15 日检修，预计 15 天左右。月初企业出货一般，接收订单为主。下游按需为主，保持观望心

态。贸易商出货缓慢，采购谨慎。预计，本周纯碱市场难有太大改善，压力较大。月度长协价格尚未出炉，

建议暂时观望。（以上观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎）

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

玻璃 2201

1900 2000

低位反弹 多玻璃 05 合约强支撑 强压力

1800 2000

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

纯碱 2205

2500 2700

震荡 观望强支撑 强压力

2500 2900

https://list.oilchem.net/227/18143/
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地区 价格 涨跌

西北 3100-3800 0/0

东北 3250-3300 0/0

华北 2800-3300 0/0

山东 2900-3200 0/0

华东 3200-3260 0/0

华南 3200-3450 0/0

西南 3380-3460 0/0
数据来源：卓创资讯 优财研究院

受制于海外变异病毒的影响，近期原油价格大幅走弱，叠加 OPEC+延续此前的增产决议，继续压制原油

价格。EIA 库存报告显示，截至 11 月 26 日当周，原油库存减少了 90.9 万桶，汽油库存增加 402.9 万桶，

馏分油库存增加 216 万桶。

沥青现货市场来看，上周后气沥青期货价格小幅反弹但现货并未跟涨，当前沥青刚需受天气影响表现

偏弱，冬储需求暂未听闻，且供应端近期仍有回升可能，供需对于价格支撑有限。原油价格大幅下跌后近

期小幅回升，短期利空出尽预计转为震荡，预计沥青受原油影响宽幅震荡为主，日内参考区间 2830-2960。

（以上观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎）

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

沥青 2206

2830 2960

震荡 高抛低吸强支撑 强压力

2810 2980
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地区 价格 涨跌

太仓 2700-2745 -35/-30

山东 2630-2900 -50/0

广东 2610-2670 -50/-30

陕西 2300-2500 0/0

川渝 2800-2850 0/+50

内蒙 2300-2350 0/0
数据来源：卓创资讯 优财研究院

基本面信息：1、周五太仓港口甲醇小幅回落，内地产区现货偏稳运行，其中太仓 2700（-35），内蒙

2300（0）；2、上周卓创港口库存 85.1 万吨（-7.7 万吨）再度快速下滑，一方面是转口船货增多，一方面

卸货仍然缓慢，但提货量小幅回落；上周内地企业库存 6.09（-0.93）天，企业库存大幅去库。3、动力煤

现货市场近期观望情绪浓厚。

操作建议：西南气头装置限气逐渐兑现，卡贝乐 85 万吨甲醇装置 11 月 30 日停车检修，泸天化 44.5

万吨 11 月底停车，四川江油 15 万吨装置 12 月上旬计划停车，久源 50 万吨装置大概率 11 月底停车。上周

港口和内地企业库存均小幅去库，随着内地几套 MTO/MTP 装置初见重启，甲醇需求稍有改善，且内地限气

预期逐渐兑现背景下供应稍有缩减，供需持续改善但上游转弱压制价格，预计甲醇延续宽幅震荡，参考区

间 2620-2750.（以上观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎）

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

甲醇 2201

2620 2750

宽幅震荡 区间下沿低吸强支撑 强压力

2600 2770
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基本面及市场信息：

1、 周五夜盘原油尾盘跳水，外盘农产品互有涨跌，美豆油、美豆反弹。南美当前整体天气较为顺利，不

过天气显示未来两周阿根廷转干。国内外新增病例仍在增加，目前还不能确定南非变异毒株奥密克戎对原油需

求的具体影响，市场提前反应悲观预期。

2、 SPPOMA：11 月 1—30 日马来西亚棕榈油单产减少 6.06%，出油率减少 0.16%，产量减少 6.80%，对比 11

月 1—25 日马来西亚棕榈油单产减少 3.01%，出油率减少 0.21%，产量减少 4.12%，环比前 20 日减产幅度扩大。

ITS：马来西亚 11 月 1—30 日棕榈油出口量为 1,685,073 吨，较 10 月 1—31 日出口的 1,468,977 吨增加 14.71%，

MPOB：马来西亚 10 月棕榈油产量为 172.5 万吨，环比降 1.3%，进口为 5.04 万吨，环比降 32.7%，出口为 141.8

万吨，环比减少 12.03%，库存量为 183.4 万吨，环比降 4.42%。USDA11 月报告：美豆单产 51.2 蒲式耳/英亩，

低于预估区间下沿，产量减少 2300 亿蒲，同时下调出口预估 4000 万蒲，期末库存仅小幅增加 0.2 亿蒲至 3.4

亿蒲。

3、 我的农产品网数据：国内油脂商业库存：棕榈油 47.73 万吨，前值为 43.27 万吨，豆油 84.18 万吨，

前值为 84.26 万吨。菜油（华东+广西）:29.6 万吨，前值 32 万吨。国内油脂库存整体延续小幅下降。

4、 短期思路：12 月份以后马来西亚进入季节性减产周期，南美播种顺利，巴西播种进度高于去年同期，

美盘短期缺乏利多题材。国内豆油库存或将来到季节性拐点，压榨环比回升，油脂供需环比紧张格局预计逐步

缓解；但当前绝对偏低的现货库存支撑油脂基差维持高位，近期边际上原油大幅回落，令植物油边际转弱，操

作上建议近期逢高做空 15 价差为主。关注马来劳工问题及美豆收割进度。（以上观点仅供参考，投资有风险，

入市需谨慎）

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

棕榈油 2201

9200 左右 9700 左右

跌 高位震荡强支撑 强压力

8500 左右 9800 左右

豆油 2201

8200 左右

强支撑

7500 左右

9500 左右

强压力

11000 左右

跌 高位震荡
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鸡蛋现货主流报价 基差及月间价差

地区 价格 涨跌 价格 涨跌

北京 4.6 -0.1 2112基差 -325 -50

上海 4.85 -0.15 2201基差 140 -50

广东 4.9 -0.1 2205基差 226 -50

山东 4.45 -0.05 15价差 5 0

湖北 4.6 -0.1

河北 4.45 -0.1

全国均价 4.5 -0.1

数据来源：博亚和讯 文华财经 优财研究院

基本面信息:周末及今晨全国蛋价小幅回落，全国均价 4.5 元/斤，环比上周五跌 0.1 元/斤。本月消费

阶段性回落明显，蔬菜价格近期稍有转弱。供应上，新开产蛋鸡趋增，蛋鸡整体供应仍然十分充足。基差

01（140）、05(226)，近月、远月基差走弱。本周生猪价格止涨回落，全国均价回落至 18 元/公斤以下，

毛鸡价格高位震荡，淘汰鸡价格偏弱震荡，动物蛋白价格整体企稳。

操作建议：基本面看，年后 5、6 月份补栏雏鸡在年前将会陆续开产，淘汰出栏受春节预期驱使及养殖

利润乐观支撑，预计年前难有大量淘鸡，12 月在产蛋鸡存栏量大概率环比回升。需求上高价格下缺乏亮点，

终端阶段性消化前期库存为主，但四季度节日较多整体处在消费高峰，预计现货调整幅度不会太大。饲料

端玉米及豆粕价格小幅回落，继续带动养殖利润小幅扩大。操作上，近期大宗农产品整体回落，鸡蛋谨慎

偏空。关注近期国内疫情发展及肉鸡、生猪价格。（以上观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎）

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

鸡蛋 2201

4250 4400

震荡 逢高做空强支撑 强压力

4000 5100
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玉米现货主流报价
（二等粮、元/吨）

基差及月间价差

地区 价格 涨跌 价格 涨跌

锦州港 2600 0 2205基差 -97 13

吉林 2400 0 2109基差 -77 13

黑龙江 2390 0 2201基差 -66 21

山东 2760 0 15价差 -33 -1

南昌 2880 0 59价差 20 11

广州 2860 0
数据来源：天下粮仓 文华财经 优财研究院

基本面信息：1、周末及今晨基层上量保持高位，全国现货整体持稳。北方港口主流报价 2600 元/吨，

环比昨日持平，深加工到货量环比小幅走高，部分企业收购价格持稳略跌，山东主流 2760 元/吨，环比昨

日持平，连盘玉米基差 05（-97）、01（-66），基差稳定。2、原油低位反弹，美玉米跟涨，近期海运费大

幅回落，带动进口成本下降，低位吸引买盘。USDA11 月供需报告，美玉米单产 177，高于市场预期 176.9,

高于 10 月 176.5，对应结转库存上升至 15.06 亿蒲，高于市场预期，美玉米库消比继续触底回升，新季度

市场开始担忧由于尿素价格大涨，新的年度可能有更多玉米改种大豆。

操作建议：国内新作逐步迎来上市高峰，国内本年度丰产已经定局，不过国内内贸玉米当前绝对库存

不高，尤其当下销区库存偏低，出于对新陈玉米衔接考虑，潜在买盘仍然较强，但受制于生产利润限制，

也难有大量补库动作，短期华北玉米上量显著，市场传闻小麦拍卖重启，但迟迟未能证实，华北麦价本周

反弹。淀粉开机负荷及成品库存环比回升，供需逐步转为宽松。操作上谨慎逢高做空近月，做缩淀粉-玉米

盘面价差持有。（以上观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎）

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

玉米 2201

2650 2700

回落 逢高空强支撑 强压力

2450 2850
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