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语势主题观察：有色需求整体向好的故事不清晰 

事件：近日，美国联邦储备委员会高层官员密集讲话，对目前美国经济和

通货膨胀形势以及美联储未来利率政策预期展开阐述。他们大都强调，目

前的通胀水平不足以让美联储实施降息政策，美联储将耐心等待时机。 

 

图片来源：互联网 

点评：2024 年以来，市场对美联储的货币政策走向保持高度关注，尤其

是在全球经济环境和地缘政治局势不断变化的背景下。有色金属作为大宗

商品的重要组成部分，其价格走势受到供需关系、宏观经济环境、货币政

策预期等多方面因素的影响。 



 

 

北京语势科技有限公司 

地址：北京市朝阳区建国路 93号院 10 号楼 201 室 

电话：010-58528858 传真：010-58529386 

邮箱：mail@themegpt.cn 

第 2 页 

 

图片来源：互联网 

近期美国的就业数据显示出强劲的增长，这表明美国内需依然旺盛，服务

业和消费支出的数据持续走强。这种经济数据的超预期表现，使得市场对

美联储未来货币政策的预期发生了变化。尽管美联储在前期保持了较为温

和的措辞，强调经济的强势和通胀压力，但也指出高利率可能对市场产生

冲击。然而，随着就业和通胀数据的持续走强，美联储在最新的沟通中暗

示今年可能会重返加息路径。 

 

图片来源：Wind，平安证券研究所 
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清明期间，美国就业数据再次走强，再次碾压预期。3 月，美国非农就业

增长 30.3 万人，而各种专家预期只有 20 万人，医疗保健、政府部门和建

筑业就业需求旺盛，确认了行业景气的广度。虽然华尔街还在逐步减少预

期联储年内降息的次数，但联储官员已然出现重拾升息的措辞，生怕市场

在联储主席鲍威尔此前的讲话中没有划到重点。大选之年，联储措辞尽力

均衡，谨言慎行之中也给了华尔街扭曲信息的空间，逼得官员们不得不“挑

明“方向。  

 

图片来源：Wind，平安证券研究所 

这种政策预期的变化导致美债收益率迅速上升，美元走强，对非美国家货

币如日元和欧元造成了压力，使得汇率波动加剧。在国内市场，虽然通胀

预期不断增加，但内需的通缩压力也不容忽视。有色金属价格的波动，特

别是黄金，受到市场对地缘政治风险的预期和事件性炒作的影响，但这种

炒作往往难以持续。 
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图片来源：Wind，平安证券研究所 

从长远来看，有色金属的供需关系将更多地反映产业供应链的实际需求。

尽管秘鲁、俄罗斯、印尼的矿业政策和中西非地区动荡对供应的影响以为

市场所知，且地缘政治和国际航运存在不确定性，但全球制造业 PMI 的复

苏和制造业景气度的提升，对有色金属市场形成了一定的支撑。同时，美

国贸易政策的收紧和对国内制造业的支持政策，也将对有色金属市场产生

影响。 

 

图片来源：互联网 
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短期，智利主要的铜、锂、银生产商安托法加斯塔（Antofagasta）是本

轮有色金属炒作的龙头之一，今年以来涨幅接近 40%，24/25 财年前瞻市

盈率接近 40 倍。 在全球经济面临复杂挑战的环境下，周期股的这种估值

是非常极端的。 

综上所述，有色金属市场的走势将受到多方面因素的影响，包括宏观经济

环境、货币政策预期、地缘政治局势以及产业供需关系等。年初以来，国

内经济政策在环保、新质生产力、装备以旧换新等方面都有了铺设，对有

色而言上述政策意味着抑制供应、打造需求新的增长点，但对于有色传统

的需求大头，如基建、地产等难言乐观。即便是装备端以旧换新的政策出

台，这对循环经济的利好恐大于有色行业。有色需求整体向好的故事仍不

清晰。国内政策对有色行业帮扶的针对性和持续性仍需观察。因此，投资

者在做出投资决策时，需要综合考虑境内外这些因素，并密切关注相关经

济数据和政策动态，以做出更为理性和审慎的投资选择。 
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