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宏观要闻

1、看涨中国资产的重要信号出现了！12 月 2 日-6 日，华尔街资金通过杠杆 ETF 买入包括 A 股

在内的中国股票，相关杠杆做多 A 股产品的规模创出了历史新高。与此同时，多家著名外资机

构近日发布了对 2025 年中国股市的展望。“超配”和“正收益”成为关键词，展示出了外资

对中国股市和中国资产的积极态度。

2、近期，中国资本市场活跃度提升，各界再度将目光转向年底的政治局会议和中央经济工作

会议，后续是否会有增量政策成为关注焦点。目前，国际投行普遍预计中国 2025 年将继续出

现 30~40BP 的降准降息；财政部在 11 月宣布了大规模的债务置换计划，但中央政府会否加杠

杆则仍待观望。瑞银认为，财政增量政策规模预计在 3 万亿元左右，约占 GDP 的 2%。

3、未来一周全球市场大事不断。中央经济工作会议预计 12 月中旬召开；中国 11 月通胀、金

融和进出口数据陆续出炉；欧洲央行领衔多国央行公布利率决议；沪深 300、上证 50 等指数样

本调整生效；第十批国家组织药品集采开标。

4、央行行长潘功胜会见来访的美国贝莱德集团董事长兼首席执行官劳伦斯·芬克一行。双方

就全球经济金融形势、中国宏观经济政策等议题进行了交流。

5、根据目前发行安排，本周有 3 只新股可申购，分别是 12 月 9 日的深交所创业板新股博科测

试、12 月 10 日的北交所新股林泰新材、12 月 13 日的上交所主板新股中力股份。上述三家公

司所从事业务均属于汽车行业的细分领域，并且博科测试、林泰新材均是比亚迪的供应商。

6、中信证券表示，中央经济工作会议的政策定调预计仍将积极，将再次提振投资者信心，前

期一揽子政策的落地起效与社融发力下，国内经济跨年稳步恢复且动能不减，宏观流动性环境

趋于平稳，且近期仍有降准可能，机构资金、活跃资金与散户资金有望形成共振，驱动 A 股跨

年行情，配置上，建议继续向绩优成长和内需消费切换。

7、持牌消费金融机构的贷款利率再破新低。日前，中信消费金融有限公司发布最低年化利率

2.8%起的贷款产品“有期贷”，因低于行业常见利率水平引发行业热议。有接近中信消金相关

人士表示，推出低利率产品的目的是促销和获客，属于新产品上线的优惠措施。

8、全国家电以旧换新销售额突破 1000 亿元用了 79 天，从 1000 亿元到 2000 亿元仅用 40 天。

商务部称，下一步，将指导地方抢抓岁末年尾消费旺季，充分释放家电以旧换新政策效应，不

断激发家电市场活力，确保家电以旧换新工作平稳有序推进。

新闻来源：陆家嘴财经早餐
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主要品种晨会观点

花生

花生。花生现货市场整体稳定，上货量略增，个别油厂有压车情况，市场米终端需

求较弱，贸易商高价拿货意愿减弱，预计现货上涨空间有限，但受宏观氛围影响，

近期不建议做空花生。

油脂

油脂 12 月 9 日，豆油成交 5000 吨，棕榈油成交 1030 吨，总成交 6030 吨，环比上

一交易日增加 400 吨，涨幅 7.10%。信息方面，据 Mysteel，截至 2024 年 12 月 6 日

（第 49 周），由于部分地区棕榈油到港增加，全国重点地区棕榈油商业库存 51.67

万吨，环比上周增加 3.40 万吨，增幅 7.04%；同比去年 94.37 万吨减少 42.70 万

吨，减幅 45.25%。全国重点地区豆油商业库存 98.23 万吨，环比上周减少 7.07 万

吨，降幅 6.71%。巴西中部对大豆生长条件有利，阿根廷北部大豆总体生长状况良

好。整体看，受宏观经济政策影响，加上油脂市场仍有炒作空间，短期预计油脂市

场偏强。

白糖

白糖:隔夜原糖下跌 1.24%，巴西 11 月上半月产糖 89.8 万吨，低于市场预期。4-11

月出口进度很快，同比增 366 万吨，后期很可能全球贸易流紧张。短期原糖调整后

将重回上涨。国内方面，9 日广西现货价格稳定在 6100。市场机构调研广西白糖产

量增幅较之前调降 13 万吨左右。短期新糖上市将逐渐增多，现货价格稳中偏弱，基

差收窄。加工糖与国产糖价差扩大。利多支撑为进口糖浆政策管控预期，利空为国

产糖上市高峰期。还需关注政策变量。政策不明朗前，郑糖预计区间震荡，5850-

6100。关注 1-5 反套或 3-5 反套。

棉花

棉花:隔夜美棉震荡。美棉上市期，供给压力较大。周度出口好转，估值偏低，预计

美棉区间震荡。国内方面，籽棉成本支撑，新棉增产的套保压力大抑制上涨空间，

下游需求偏弱，国内宏观会议带来短期支撑，郑棉预计企稳震荡。

生猪

【生猪】:昨日，全国生猪现货整体稳中有降，基准地河南标猪价格 15.57 元/公

斤，下跌 0.14 元/公斤。供应端，集团出栏出栏产能继续提前释放，散户出栏积

极，二育入场一般，整体供应增加为主。需求方面，温度降低后的需求得到释放，

但并未出现大幅好转，盘面再次探底，下探成本，昨日盘面出现一定抵抗企稳，再

需求好转支撑下，盘面或出现一定反弹，关注反弹高度，介入 35 反套。（以上观点
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仅供参考，不做入市依据）

鸡蛋

【鸡蛋】:今日，全国鸡蛋现货整体稳中偏强，走势出现分化，河北基准地预计报价

4.3 元/斤。供应端：现阶段依旧延迟淘汰，新增小蛋未形成显性压力，产能阶段压

力减少，但是未来一段产能没有上升趋势。而消费端开始有所好转，全国降温带来

蔬菜需求替代的改变，整体刚需明显，下游补库需求逐渐释放。盘面近强远弱，修

复基差为主，维持日内偏多操作，1/5，5/9 正套为主。

2）能源化工

尿素

国内尿素市场价格延续小幅下调，低价成交有所转好。当前尿素行业日产环比小幅

回升，12 月气头尿素企业装置检修预期下供应压力将有所缓解。库存方面，上游尿

素企业累库进程放缓，但同比仍处高位水平，对尿素价格形成较强压制。需求端，

复合肥企业开工持续回升，下游终端采购积极性较弱，成品库存延续累积状态，对

尿素需求支撑较为有限。短期来看，供应减量逐步兑现，尿素企业降价收单压力仍

存，期价或延续弱势震荡运行，后续关注宏观政策预期对商品市场影响。

烧碱

烧碱：现货方面，12 月 9 日，山东地区 32%碱主流价报 980 元/吨（+0）。山东来

看，当前液碱市场呈现区域性弱势的走势，市场供应较为充裕，非铝下游需求相对

弱稳，山东主力下游有压车现象，对液碱价格有一定利空。仓单方面，截至 12 月 9

日，烧碱交割库共有仓单 149 张（+149）。整体来看，山东现货价格回落，交易所

仓单增加，烧碱 2501 合约承压走弱。

焦煤

煤焦：现货 Mysteel 临汾低硫主焦煤现货价 1560（0），吕梁准一级冶金焦（湿熄）

1550（0） 。进口蒙煤口竞拍降价居多，现甘其毛都口岸，蒙 5#原煤 1000，蒙 5#

精煤 1225，蒙 3#精煤 1150。焦炭四轮提降落地，双焦日内有所承压。但随着政策预

期回升，黑色系整体上行，双焦短期将跟随成材偏强运行。

3）工业金属

铜铝

铜铝：现货方面，12 月 9 日，上海有色 1#电解铜均价报 74940 元/吨（+445），

升贴水报 40 元/吨（+0）；上海有色 A00 铝均价报 20410 元/吨（+10），升贴水报

20 元/吨（-10）。铜方面，截至 12 月 9 日周一，全国主流地区铜库存对比上周四下

降 1.06 万吨至 11.97 万吨，但总库存较去年同期的 6.47 万吨高 5.5 万吨。铝方

面，12 月 9 日国内主流消费地电解铝锭库存 55.3 万吨，较上周四增加 0.6 万吨；国
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内主流消费地铝棒库存 9.15 万吨，较上周四减少 0.29 万吨。整体来看，中央政治

局会议释放利多信号，铜铝价格或将延续反弹。

氧化

铝

氧化铝：现货方面，12 月 9 日，上海有色氧化铝均价报 5757 元/吨（+0）。供应

端，国内氧化铝周度开工率持稳向好，供应呈现小增状态。需求端，西南地区有部

分电解铝厂检修计划，但因西北电解铝有部分产能新投以及达产，以及少量的备库

需求，总体看氧化铝需求不减。仓单方面，截至 12 月 9 日，氧化铝交割仓库共有仓

单 51076（-892）。整体来看，近期海外现货价格有所下调，对市场情绪有所影响，

氧化铝期货高位减仓回落。

螺纹

热卷

螺纹钢热卷：周五夜盘螺纹钢 05 主力合约下跌 34 收报 3295，热卷下跌 22 收报

3468。周末市场报价弱稳，唐山迁安钢坯下调 10 至 3060 元/吨。目前产业供需矛盾

有限，螺纹钢产减需增，总库存转降，基本面环比改善。热卷产需双增，总库存仍

保持小幅下降。目前淡季未出现累库压力，产业结构相对健康。短时钢价承压更多

来自宏观情绪的变动。临近中央经济工作会议，关注政策方面影响。目前价格低位

不过分看空。螺纹钢 05 合约关注 3250 附近支撑，热卷 05 合约关注 3400 附近。

铁合

金

硅铁：12 月 9 日主产区 72 硅铁自然块 6000-6050 元/吨，持稳。期货方面，震荡收

跌，01 合约基差 14 元/吨（+6），交割仓单 6861 张（-)。

硅锰：12 月 9 日主产区硅锰 6517 价格 6000-6050 元/吨左右，内蒙跌 50；天津港

Mn45％澳块 42 元/吨度，持稳，Mn36.5％半碳酸 33.2 元/吨度，持稳。期货方面，

跌势明显，01 合约基差 128 元/吨（+16），交割仓单 52737 张（+561)。

总结：硅铁方面，宁夏众泰计划检修硅铁矿热炉，日产避风状态减少约 160 吨，盘

面有一定支撑。锰矿近期现货市场多观望，供应缩量。政治局会议定调积极将对盘

面带来提振，价格短时有望低位反弹，震荡偏强运行。

碳酸

锂

据乘联分会初步预估，11 月全国新能源乘用车厂商批发销量 146 万辆，同比增长

51%，环比增长 6%。从国内零售对应预判应该 11 月新能源渗透率继续超 50%。供应

端减产明显，国内锂盐大厂进入停产调整，锂云母下降明显，锂辉石进口减少。受

国内锂盐长期低价影响，海外矿产企业陆续下调生产计划。金九银十如期到来，受

国内产业政策影响，进入 11 月，电池厂需求不降反升，特别是磷酸铁锂生产计划上

涨明显。当前社会库存下降至 10.07 万吨左右，持续走去库节奏。成本利润方面，锂
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辉石和锂云母成本维持在 7.5-8 万吨，锂辉石提锂利润较好，其他原料仍旧亏损。策

略：短期观望，中长期逢高空。

4）期权金融

股指

股指：政策再度加力后市值得期待

12 月 9 日，三大指数震荡盘整，沪深两市成交额超 1.6 万亿元。截止收盘沪指跌

0.05%，深成指跌 0.55%，创业板指跌 0.81%。

周一，欧美股市多数收跌，道指跌 0.54%，标普 500 指数跌 0.61%，纳指跌 0.62%。

中概股普遍上涨，纳斯达克中国金龙指数涨 8.45%，欧洲三大股指收盘涨跌不一，德

国 DAX 指数跌 0.19%。

12 月 9 日，中共中央政治局召开会议，分析研究 2025 年经济工作。会议认为，今年

经济运行总体平稳、稳中有进，全年经济社会发展主要目标任务将顺利完成。会议

强调，做好明年经济工作，要实施更加积极有为的宏观政策，稳住楼市股市，防范

化解重点领域风险和外部冲击。明年要实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币

政策，加强超常规逆周期调节。要大力提振消费、提高投资效益，全方位扩大国内

需求。要以科技创新引领新质生产力发展，建设现代化产业体系。要扩大高水平对

外开放，稳外贸、稳外资。要加大保障和改善民生力度，增强人民群众获得感幸福

感安全感。

每至年关，不少投资者都开始期待跨年行情的到来。结合目前市场交投情绪，围绕

中央政治局会议精神，预期的跨年行情或已开始，会议内明确对当前经济形势的定

调、对宏观政策的表态，以及重要领域的部署。但需注意的是，随着会议的召开，

此前市场政策博弈将迎来兑现，可能会行情产生一定影响。目前 A 股微观流动性充

沛，但关键点位的突破仍需要配置型资金以及场外资金的帮助。

操作上，会议指出稳住楼市股市，更加重视微观主体在经济中的获得感。房地产市

场和股票市场作为居民财富蓄水池，是稳定预期、激发经济活力的重中之重，也是

年初以来居民预期和内需持续偏弱的核心因素。四大指数基本稳定在 20 天均线上

方，后市震荡反弹的概率较大，建议择机参与反弹头寸，依托 5 日均线做防守滚动

操作。

期权
每日股指期权：12 月 9 日 A 股三大指数走势分化，上证综指震荡整理，创业板指走

势较弱。截止收盘超过 3200 只个股下跌，成交量萎缩，全天成交额 1.66 亿元。行
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业板块涨少跌多，电机、贵金属、医疗服务、汽车整车板块涨幅居前，房地产开

发、房地产服务、汽车服务、贸易行业、光伏设备、半导体板块跌幅居前。盘后受

中央政治局会议消息刺激，富时中国 A50 指数期货涨超 4%。沪深 300 股指期货 IF 加

权指数减仓缩量下跌，截至收盘 IF 股指期货当月合约贴水标的缩小，次月合约贴水

当月合约扩大。两三个 300ETF 期权成交量 PCR 上升，三个 300 期权持仓量 PCR 都下

降，加权隐含波动率降低。上证 50 股指期货 IH 加权指数减仓缩量上涨，截至收盘

IH 股指期货当月合约平水标的，次月合约贴水当月合约扩大。中金所上证 50 股指期

权成交量 PCR、期权持仓量 PCR 都下降，加权隐含波动率降低。中证 1000 股指期货

IM 加权指数减仓缩量下跌，截至收盘 IM 股指期货当月合约贴水标的扩大，次月合约

贴水当月合约缩小。中证 1000 期权成交量 PCR、期权持仓量 PCR 都下降，加权隐含

波动率降低。趋势投资者建议逢高开减仓卖出看跌期权仓位。波动率投资者在标的

大幅高开时做空波动率。

1）农产品 2）工业品

姓名 从业资格证号 投资咨询证号 姓名 从业资格证号 投资咨询证号

李娜 F3060165 Z0016368 刘培洋 F0290318 Z0011155

刘四奎 F3033884 Z0011291 彭博涵 F3076814 Z0016415

王伟 F0272542 Z0002884

3）金融期权

姓名 从业资格证号 投资咨询证号

丁文 F3066473 Z0014838

李卫红 F0231193 Z0017182
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免责条款

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使中原期货股份有限公司违反当地的法律或

法规或可致使中原期货股份有限公司受制于的法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否

则所有此报告中的材料的版权均属中原期货股份有限公司。未经中原期货股份有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方

式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均为中原期货股份

有限公司的商标、服务标记及标记。

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何人的投资建议，而中原期货股份

有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被中原期货股份有限公司认为可靠，但中原期货股份有限公司不能担保其准确性或

完整性，而中原期货股份有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判

断。中原期货股份有限公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不

同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中原期货股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。此报告并不构成投资、法律、

会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。

中原期货股份有限公司

地址：河南自贸试验区郑州片区（郑东）商务外环路 10 号中原广发金融大厦四楼

电话：4006-967-218

网址：www.zyfutures.com
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分支机构

上海分公司 021-68590799

上海市自贸区福山路 388 号、向城路 69 号 15 层 07 室

西北分公司 0951-8670121

宁夏银川市金凤区 CBD 金融中心力德财富大厦 1607 室

山东分公司 0531-82955668

济南市历下区经十路 15982 号第一大道 19 层 1901

新乡营业部 0373-2072882

河南省新乡市荣校路 195 号 1 号楼东 1-2 层

南阳营业部 0377-63261919

河南省南阳市宛城区光武路与孔明路交叉口兴旺家园 3 幢 1 楼 001-1 室

灵宝营业部 0398-2297999

河南省灵宝市函谷大道北段西侧（灵宝市函谷路与五龙路交叉口金湖公馆）

洛阳营业部 0379-61161502

河南省洛阳市洛龙区开元大道 260 号财源大厦综合办公楼 1 幢 2 层

西安营业部 029-89619031

陕西省西安市高新区科技一路万象汇 3号楼 23 层 2305 室

杭州营业部 0571-85236619

浙江省杭州市拱墅区远见大厦 2 号楼 1013 室
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