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宏观方面。国内，国家金融监督管理总局领导表示，房地产产业链条长、涉及面广，对国

民经济具有重要影响，金融业责无旁贷，必须大力支持。保持房地产信贷整体稳定，满足合理

融资需求；将召开相关工作部署会，更加精准支持房地产项目合理融资需求。

海外，欧洲央行公布2024年首次利率决议，维持欧央行三大主要利率不变。谈论降息为时

过早降息预期再次下降。美国第四季度实际GDP年化季环比初值按年增长3.3%，增幅是上季度

4.9%放缓，但远超出市场预期的2%，同时发布的季度通胀数据PCE指数未再降温，降息预期再

降低。

板块方面。国内大幅度放水救市，海外数据影响降息概率在走低。夜盘文华有色指数小幅

上涨，截止1月25日22:30，沪铜涨0.22%、铝涨0.11%，沪锌涨0.3%，沪铅跌0.43%，沪锡涨0.83%

，氧化铝跌0.4%。后市美元下降对基本金属有支撑，但是美降息预期反复和经济下行也是重要

压力。短期关注整体宏观数据、市场情绪和地缘变化带动的影响。

注明：正负数值分别表示强弱程度，0值代表中性，正值代表偏强趋势，负值代表偏弱趋势。

国内地产信心刺激持续，欧美降息概率再降，有色回暖情绪持续
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金银：虽然美国数据强劲，但金银抗跌

表 1：产业高频数据

【行情回顾】：美国数据积极，通胀没有降低，欧洲央行没有降息复核预期，降息预

期降低，但贵金属抗跌，人民币汇率变化不大，对沪金影响较弱。

【基本逻辑】：美国第四季度实际GDP 年化季环比初值按年增长 3.3%，增幅是上季

度 4.9%放缓，但远超出市场预期的 2%。个人消费支出环比增长了 2.8%。PCE 指数未再

降温，个人消费支出（PCE）价格指数同比上涨 2.8%，较前值 3.1%有所放缓，但超过预

期的 2.5%，降息预期降低。但是由于金银价格已经对降息预期降低情绪有反应，短期金

银表现抗跌。另外地缘风险持续，央行购买黄金也将是黄金价格的支撑。不过降息预期

的反复是金价波动的风险。

【策略推荐】：黄金近日短线长线单子持续持有，关注 475 附近支撑。白银弹性更大，

日前跌破震荡区间，以 5850 为多空分水岭操作。中长期黄金仍值得战略配置。

【本周关注】：关注中美其他数据、地缘风险等。

资料来源：Wind，中辉期货
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铜：宏观利好释放，铜震荡走强

表 2：产业高频数据

【行情回顾】： LME 铜涨 0.07%至 8568.5 美元/吨；沪铜主力合约涨 0.36%报 69120 元/吨。

【产业逻辑】：海外矿端干扰，进口铜精矿指数降至 41.45 美元/吨，粗炼 TC 降至 32 美元 /

吨。 SMM全国主流地区铜库存环比增加 0.54 万吨至 8.08 万吨。预计 1 月国内电解铜产量为

95.36 万吨，环比下降 4.58%。随着春节临近，中下游加工企业进入节假模式，供需双双趋弱，

但是铜低库存和铜精矿干扰推动铜价上行。

【策略推荐】：继国内降准降息后，国新办称房地产对国民经济具有重要影响，金融业责无

旁贷、必须大力支持，宏观情绪向好，铜震荡走强，建议铜多单继续持有。沪铜关注区间【67500，

69500】元/吨，伦铜关注【8400，8800】美元/吨。

资料来源：Wind，中辉期货
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锌：市场做多信心恢复，沪锌震荡走强

表 3：产业高频数据

【行情回顾】：LME 锌涨 0.02%至 2587 美元/吨，沪锌主力合约涨 0.45%报 21440 元/吨。

【产业逻辑】：海外锌矿端干扰不断叠加冬储备库，冶炼厂锌精矿加工费降至 4100 元/

吨。预计 1月 SMM中国精炼锌产量为 57.24 万吨，环比减少 1.75 万吨。国内锌精矿加工费继

续下滑，但是暂未传导至锌锭端。锌价回落，下游逢低补库，SMM七地锌库存总量为 7.41 万

吨，环比增加 0.32 万吨。需求淡季，镀锌周度开工率环比减少 2.76%至 53.84%。【策略推荐】：

继国内降准降息后，国新办称房地产对国民经济具有重要影响，金融业责无旁贷、必须大力支

持，宏观情绪向好，建议锌多单继续持有，沪锌关注区间【21000，22000】元/吨，伦锌关注

区间【2250，2650】美元/吨。风险提示:需求不足，矿山减产

资料来源：Wind，中辉期货
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铅：下游备货尾声，铅价有所走弱

【行情回顾】：铅价近期承压走弱。

【产业逻辑】：供应端，国内 1月份检修电解铅冶炼企业较多，再生精铅环保影响结束后

生产暂未稳定，后续原再生炼厂恢复生产会带来一定供应增量。库存方面，截至 1月下旬，SMM

铅锭五地社会库存下降至 5万吨，处于近五个月低位水平。消费端，目前下游电动自行车蓄电

池市场更换需求欠佳，经销商按需采购为主；汽车蓄电池需求稳中有增，1月成品订单旺盛，

目前经销商陆续完成节前备库。总体上，短期铅供应端收缩，废电瓶成本抬升，下游消费略有

分化，强供应与弱消费博弈延续。

【策略推荐】：沪铅短期有所承压，下游备货逐渐接近尾声，关注主力运行区间

【16100-16700】。风险提示：关注中国政策预期及海外美联储利率变化。

资料来源：Wind，中辉期货

表 4：产业高频数据
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铝及氧化铝：下游假期临近，铝价支撑趋弱

表 5：产业高频数据

资料来源：Wind，SMM，中辉期货

【行情回顾】：铝价反弹动力趋弱。

【产业逻辑】：电解铝：波兰和波罗的海国家呼吁禁止进口俄铝，作为欧盟实施的第 13

轮制裁措施。2024 年 1 月下旬，国内电解铝锭社会总库存 44.0 万吨，连续去库已达两周，处

于近七年低位水平；国内铝棒社会库存 9.96 万吨，转为累积 1.58 万吨。1月铝铸锭量环比增长，

进口铝锭或有增加。需求端，下游企业虽受到环保等干扰，但在淡季中需求保持了韧性。

氧化铝：海外几内亚事件影响有所缓解，国内北方晋豫鲁地区氧化铝开工受限，部分企业

因环保政策停止部分焙烧产能，西南地区部分产能亦受矿石紧张限制维持低产状态，全国氧化

铝周度开工下滑至 80.81%。短期来看，氧化铝供应干扰仍存，整体或延续紧平衡状态。

【策略推荐】：建议沪铝空单止盈观望为主，关注库存变动，主力运行区间【18600-19100】；

氧化铝轻仓逢高抛空策略为主。风险提示：关注中国政策预期及海外美联储利率变化。
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工业硅：短期低位震荡

表 6：产业高频数据

【行情回顾】:周四工业硅现货价格稳定，期货主力合约小幅高开，日内震荡，收涨 0.37%。

【基本逻辑】：工业硅供减需增，库存小幅去化，纸面数据仍然健康。前期多晶硅环节密集采

购支撑 553 价格，近期维持刚需采购，553 小幅回落。有机硅库存压力不大，短期难大幅减产，

421 价格本月下跌幅度较大，且枯水期西南成本高企，短期有望企稳。从交割角度来看，目前

期货主力合约估值中性偏低，短期仍低位震荡看待，短线投机策略建议观望。中期来看，春节

后“金三银四”有望再度支撑 421 需求，而西南地区供应难大幅增加。长线策略可在近期寻求

13000 一线多单参与机会，或买入 14500 的看涨期权。

【风险提示】：多晶硅产量崩塌

资料来源：百川盈孚，中辉期货
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