
                  

  

  
 

 

 

 

  



                  

  

  
 

 

宏观与产业 

国家主席习近平同美国总统特朗普举行会晤。习近平指出，两国经贸团队就重要经贸问题深入交换

意见，形成了解决问题的共识。双方团队要尽快细化和敲定后续工作，将共识维护好、落实好，以

实实在在的成果，给中美两国和世界经济吃下一颗“定心丸”。双方团队可以继续本着平等、尊重、

互惠的原则谈下去，不断压缩问题清单，拉长合作清单。两国元首同意加强双方在经贸、能源等领

域合作，促进人文交流。 

中美吉隆坡经贸磋商成果共识公布。美方将取消针对中国商品加征的10%所谓“芬太尼关税”，对中

国商品加征的24%对等关税将继续暂停一年。美方将暂停实施出口管制50%穿透性规则以及对华海事、

物流和造船业301调查措施一年。中方将相应调整或暂停实施相关反制措施。双方还就芬太尼禁毒合

作、扩大农产品贸易、相关企业个案处理等问题达成共识。美方在投资等领域作出积极承诺，中方

将与美方妥善解决TikTok相关问题。 

资本市场 

1、 昨日A股与港股市场 

A股放量下跌，科技题材全面走低，CPO、半导体、炒股软件、算力硬件、机器人概念股跌幅靠

前；锂电池产业链逆势爆发，量子科技、商业航天、卫星互联网概念走强。上证指数收盘跌0.73%报

3986.9点，深证成指跌1.16%，创业板指跌1.84%。A股全天成交2.46万亿元。 

港股震荡走低，恒生指数收盘跌0.24%报26282.69点，恒生科技指数跌0.68%，恒生中国企业指

数跌0.31%。有色、煤炭股涨幅居前，创新药概念持续调整。南向资金净买入136.41亿港元，阿里巴

巴、美团获净买入超8亿港元。 

2、 昨日美股、美债与汇率 

美国三大股指全线收跌，道指跌0.23%，标普500指数跌0.99%，纳指跌1.57%。波音跌超6%，亚

马逊跌逾3%，领跌道指。万得美国科技七巨头指数跌2.15%，脸书跌超11%，特斯拉跌逾4%。中概股

多数下跌，小马智行跌近7%，世纪互联跌超5%。鲍威尔表态12月降息“远非板上钉钉”，市场对政

策路径重新评估，叠加美国政府“停摆”进入第五周，国会预算办公室警告或造成70亿至140亿美元

损失，加剧经济前景担忧。 



                  

  

  
 

 

美债收益率集体上涨，2年期美债收益率涨1.63个基点报3.608%，3年期美债收益率涨1.41个基

点报3.609%，5年期美债收益率涨1.04个基点报3.715%，10年期美债收益率涨2.32个基点报4.097%，

30年期美债收益率涨3.45个基点报4.655%。美联储主席鲍威尔明确表示12月降息“远非板上钉钉”，

市场下调降息预期，美元走强推升长端收益率。 

纽约尾盘，美元指数涨0.39%报99.54，非美货币多数下跌，欧元兑美元跌0.31%报1.1564，英镑

兑美元跌0.35%报1.3150，澳元兑美元跌0.31%报0.6554，美元兑日元涨0.93%报154.1540，美元兑加

元涨0.30%报1.3986，美元兑瑞郎涨0.24%报0.8020，离岸人民币对美元跌142个基点报7.1110。  

世界银行发布最新《大宗商品市场展望》报告显示，2026年全球大宗商品价格或将连续第四年

下行，跌至六年来最低水平。预计能源价格2025年将下降12%，2026年将进一步下行10%。预计金价

2025年将上涨42%，2026年进一步攀升5%。 

香港特区政府已邀请上海黄金交易所参与建立香港黄金中央清算系统。香港正加快建设国际黄

金交易中心，下一步将以三年超越2000吨为目标，建造区域黄金储备枢纽，并丰富黄金投资工具。 

国际贵金属期货普遍收涨，COMEX黄金期货涨0.94%报4038.30美元/盎司，COMEX白银期货涨1.71%

报48.73美元/盎司。欧洲央行连续第三次维持利率不变，存款利率保持在2%。美国财长贝森特表示

可能圣诞节前确定美联储主席候选人。俄罗斯央行黄金和外汇储备减少至7312亿美元。 

美油主力合约收跌0.31%，报60.29美元/桶；布伦特原油主力合约跌0.45%，报64.03美元/桶。

世界银行报告显示全球原油供应过剩加剧，预计2025年和2026年大宗商品价格分别下跌7%，2026年

原油过剩规模将达近年高点的165%，叠加市场对OPEC+可能增产的担忧，共同施压油价。。 

【期指】周四A股各主要指数上午震荡，午后开盘下行，经历反弹后，尾盘重回弱势，各主要指数收

盘皆墨。上证指数跌0.73%，深证成指跌1.16%，创业板跌1.84%，科创50跌1.87%，北证50跌1.30%，

平均股价跌1.44%，期指普跌，各期指涨幅排名：IC>IM>IF>IH。 

隔夜美股三大指数全线收跌，盘中道指一度上涨，并再创新高，最终道指跌0.23%，标普500指数跌

0.99%，纳指跌1.57%。 科技股中，脸书跌超11%，特斯拉跌超4%。市场聚焦于昨日凌晨美联储虽然

降息25个基点，但鲍威尔讲话内容偏“鹰”，并未确定12月继续降息，美元和美金同步上涨，风险

资产如美股整体下行。 



                  

  

  
 

 

     上证在4000点附近震荡调整，中期向上趋势未变，个股可继续跟踪“杠铃”策略，即红利+科

技，期指可参考IH+IM，并配置适量黄金和债券，降低资产波动。关注今早9点30分统计局将公布的

10月制造业PMI。 

 【有色】夜盘交易时段，美元大幅上涨，有色整体承压。沪铜低开低走，主力12月合约盘中跌破

87000，并触及86500一线，最终收于87270，较昨日收盘跌690，持仓总量减少超过2.3万手；沪铝探

低回升，主力12月合约最终收于昨日收盘价附近，持仓总量减少超过5千手；沪锌低开高走，主力12

月合约盘中临近22200一线，最终收盘略涨；沪铅交易节奏与其他有色的有所背离，盘中呈冲高回落

；锡镍均低开后窄幅波动。昨日凌晨鲍威尔讲话内容偏鹰，美元反弹，限制有色整体表现，同时伦

敦金属交易所(LME)周四表示，计划制定永久性规则在库存水平偏低的情况下，对在近月合约中持有

大额头寸的会员实施限制，该措施或将限制有色的短期投机行为。夜盘阶段，资金大幅离场，铜短

期调整，但整体趋势未变，后期等待持仓恢复后的交易机会。关注今早9点30分统计局将公布的10月

制造业PMI，同时盘中关注A股表现。 

【贵金属】昨日夜盘，金银震荡偏强，沪金收于920.4，涨幅为1.11%，沪银主力收于11448，涨幅为

1.47%。昨日中美元首会晤达成阶段性成果，但因利好兑现以及美联储偏鹰降息发言，隔夜美股回调

，纳斯达克跌超1.5%，美债收益率与美元指数走高。贝森特昨日表示考虑替换美联储主席，进一步

影响美联储独立性，市场对未来前景不确定性增强。短期建议黄金轻仓做多，黄金的需求主要来源

于各国央行，预计跌幅可控；白银建议暂时观望，前期过渡投机溢价需要回归。而基于全球处于去

美元化阶段，黄金仍具有巨大向上潜力，但其中过程或有反复，使得短期黄金面临震荡。 

【原油】隔夜油价小幅震荡收跌。昨日中美领导人在韩国釜山会晤，谈判达成阶段性成果，会晤结

束后市场出现回调。本周美联储议息会议和中美领导人会晤结束，地缘及宏观对市场走势驱动已基

本消化完毕，盘面将重回基本面，本周将继续关注周末欧佩克+会议，不过此前路透社报导称，

OPEC+倾向于在12月适度提高产量且当前美国国内原油产量创新纪录。当前油价供强需弱叠加地缘宏

观利多兑现，盘面预计维持偏弱震荡格局。 

【黑色金属】夜盘螺微跌，铁矿跌幅较大，热卷焦煤焦炭震荡收涨。宏观方面，中美元首会晤取得

良好成果。产业方面，根据上海钢联资讯，目前河北唐山环保限产力度持续加强，大部分河北唐山

钢厂检修，日均铁水总影响量约7.44万吨，利多钢价、利空铁矿。目前多数焦化厂亏损，生产意愿

下降，焦化厂检修情况增加，下游钢厂焦炭库存稳中有降，采购积极，催货情况较多，焦炭第三轮

提涨，预计今日落地。市场对“十五五”规划、反内卷政策，明年3-5月旺季需求，有较高期待。预

计钢材与双焦价格偏强运行。 



                  

  

  
 

 

【农产品】夜盘油粕走势分化，豆系震荡收涨，菜系棕榈油收跌。豆系偏强主要得益于宏观环境的

支撑，中美领导人会晤释放积极消息，美豆价格上涨从成本端给予国内豆系支撑，不过在具体贸易

细节未出来前，市场情绪或继续偏谨慎。市场预期中加贸易关系也可能出现缓和，若加拿大撤销对

中国电动车的关税，中国也可能取消加菜籽的关税，使得菜系市场承压下跌。棕榈油走势偏弱则是

受到产地产量增加和印尼B50生柴政策不及预期的影响。短期内油粕分化走势或延续。



                  

  

  
 

 

 

本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表达的

观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的具体投

资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者使用本文

所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评

估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的义务。

本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本文，所引起的一

切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“知微见著,臻于

至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各类客

户包括产业型客户和交易型客户的成长。 
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