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1. 行情综述（商品市场）

Ø  

11月23日-11月28日，本周文华商品指数涨幅可观。

大周期来看，当前商品期货市场依旧处于7月份反

内卷政策之后的偏弱震荡格局。本周的商品市场

缺乏热点，原油系因俄乌和平协议一波三折而宽

幅震荡，政治博弈的不确定性比较高。建材中因

玻璃供给端有大幅收缩预期而止跌反弹，给低位

工业品带来情绪提振。贵金属依旧强势，沪银突

破前期高点。有色金属走势分化，沪锡因供给端

扰动走高，沪铜、沪铝则因供需预期失衡而高位

震荡，其他传统金属，例如沪锌因需求预期悲观

而走势略有下跌。广期所三个品种中，多晶硅因

反内卷政策支撑一直高位震荡，而碳酸锂需求超

预期走势强劲。当前，建议重点关注贵金属及新

能源及储能方向相关品种。
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2. 沪金投资建议

Ø  

Ø 11月23日-11月28日，沪金主力合约周五收盘于953.29，周度

上涨26.98元，涨幅2.91%。周度加权持仓34万手，增加10431

手；周度加权成交量192.9万手，减少85.7万手。

Ø 本周沪银价格涨幅显著高于沪金，随着银价突破前期高点，金

银比价从周初81.58跌至77.79，而金银比价的收缩将为金价

带来支撑；同时，随着上周末美联储官员接连发表鸽派言论，

市场对美联储12月份议息会议继续降息的预期快速升温，10

年期美债利率从上周最高4.167%低至本周最低3.985%，美元

指数从周初100.4跌至周内最低99.4。

Ø 宏观预期好转及俄乌和平协议依旧难以落地，贵金属价格难以

有效回调，建议沪金在950附近多单参与，止损设置在915附

近。
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 11月24日，本周央行公开市场将有16760亿元逆回购到期，其中周一至周五逆回购分别到期2830亿元、4075亿元、

3105亿元、3000亿元、3750亿元。周二将有9000亿元MLF到期，周五将有3000亿元182天期买断式逆回购到期。

Ø 11月26日，工信部、发改委、商务部、文旅部、中国人民银行、市场监管总局印发《关于增强消费品供需适配性

进一步促进消费的实施方案》。方案提出，有序发展平台消费。有序发展直播电商、即时零售、策展零售、循环

电商等新业态。鼓励平台企业依法合规利用人工智能技术挖掘用户需求，匹配推送产品和服务。支持平台企业应

用虚拟现实、元宇宙、人工智能、区块链等数智技术，打造多场景、沉浸式消费体验。引导平台企业开展品牌品

质促消费活动。

Ø 11月27日，中国10月规模以上工业企业利润同比今值为-5.5%，前值为21.6%；中国1至10月规模以上工业企业利

润同比今值为1.9%，前值为3.2%。

Ø 11月27日，美国贸易代表办公室宣布，将把针对中国技术转让和知识产权问题、依据301条款调查所设立的关税

的豁免延长至2026年11月10日。现有豁免条款原定于今年的11月29日到期。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 11月21日，日本新首相高市早苗领导的内阁批准了一项规模达21.3万亿日元（约合1354亿美元）的经济刺激方

案。价格纾困是此次刺激计划的核心，总额达11.7万亿日元。据内阁府数据，政府将拨款5000亿日元，向每个

家庭提供7000日元的燃气和电力补贴，为期三个月至明年3月。

Ø 11月22日，日本央行政策委员会委员Kazuyuki Masu受采访时称，其表示央行接近作出加息决定。

Ø 11月22日，美国劳工统计局（BLS）宣布，不会发布10月CPI通胀报告，11月CPI数据安排在12月18日发布。同

时，取消发布10月实际收入报告，11月数据将于12月18日发布。

Ø 11月23日，美国白宫发布联合声明称，美国与乌克兰代表团当天在瑞士日内瓦就美方提出的结束俄乌冲突“28

点”新计划举行会谈。声明形容双方磋商“建设性、聚焦且相互尊重”。声明称，此轮会谈“成效显著”，双方

在对齐立场、明确下一步路径方面取得“有意义的进展”，并据此共同起草了一份更新后的和平框架文本。

Ø 11月24日，美联储理事、下一届联储主席热门候选人克里斯托弗·沃勒表示，他主张在12月降息。期货合约显

示，投资者认为美联储在12月9-10日即将召开的政策会议上降息的概率约为70%。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 11月24日，美国商务部长霍华德·卢特尼克表示，欧盟需要修改其数字法规，以达成降低钢铝关税的协议。我

们正在与他们商讨放松欧盟的科技监管规定，作为交换，我们将提出一项不错的钢铝协议。

Ø 11月24日，美国白宫发布声明表示，总统特朗普签署了一项行政命令，启动一项旨在利用人工智能（AI）变革

科学研究方式、加速科学发现的全新国家计划“创世纪计划”。

Ø 11月25日，根据ADP Research与Stanford Digital Economy Lab的初步估算，截至11月8日的四周，美国私营

部门就业人数每周平均减少13,500人。ADP此前报告显示10月就业人数月度变动为增加42,000人。

Ø 11月25日，美国11月谘商会消费者信心指数为88.7， 预期93.3，前值94.6；美国10月成屋签约销售指数同比-

0.4%，预期-1.2%，前值1.5%；美国11月里士满联储制造业指数为-15，预期-5，前值-4；美国9月核心PPI同比

2.6%，预期2.7%，前值2.8%；美国9月PPI同比2.7%， 预期2.6%，前值2.6%；美国9月核心PPI环比0.1%，预期

0.2%，前值-0.1%；美国9月PPI环比0.3%，预期0.3%， 前值-0.1%；美国9月零售销售(除汽车)环比0.3%，预期

0.3%，前值0.6%；美国9月零售销售环比0.2%，预期0.4%，前值0.6%。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 11月26日，美国11月22日当周首次申请失业救济人数21.6万人，预期22.5万人 ，前值22万人；美国9月扣除运

输类耐用品订单环比初值0.6%，预期0.2%，前值0.3% (修正: 0.5%)；美国9月耐用品订单环比初值0.5%，预期

0.5%，前值2.9% (修正: 3%)。

Ø 11月26日，美国商务部最新公布的数据显示，9月整体耐用品订单环比初值增长0.5%，与市场预期持平，但较8

月的2.9%明显放缓，显示高利率、高关税环境下大宗订单动能趋弱。

Ø 11月27日，美国总统特朗普在佛罗里达州表示，美国将“很快”开始在陆地上采取行动，阻止所谓的委内瑞拉

“毒品贩运者”。

Ø 11月27日，俄罗斯总统普京表示，美方代表团将于下周到访莫斯科。美俄乌新一轮接触在即，美国提出的乌克

兰问题和平计划历经多轮调整却细节不明，俄乌在诸多核心议题上仍存严重分歧。从最初提出的“28点”到美

乌会谈后的“19点”，再到美国总统特朗普日前抛出的“22点”，“和平计划”一变再变，条款中删减和改变

的内容也一直未被披露。
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4. 相关数据展示
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4. 相关数据展示
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免责声明：

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变化。我们力求

报告内容的客观、公正，但报告中的任何观点、结论和建议仅供参考，不

构成操作建议，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关，由

投资者自行承担结果。


