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PART ONE

主要观点



12

影响因素 主要逻辑

回顾

本周国内商品探底回升，板块间延续分化， 其中，工业品探底回升、农产品指数震荡反弹。一是，尽管美伊冲突未进一步升级，但也没有看到改善的迹象，国际

油价并未进一步下跌，反而有触底回升的迹象；二是，美国通胀高于预期，加息预期再度升温，有色、黄金再度回落；三是，供需双弱格局下，黑色系整体上维

持低位震荡；四是，农产品多数反弹，尤其是生鲜品涨幅居前。

海外

1）10月美国整体CPI环比上涨0.4%，较9月回落0.2个百分点，但仍高于市场预期；核心CPI环比上涨0.3%，连续三个月维持这一涨幅，且高于市场预期，显示通

胀回落尚未形成全面改善。结合此前10月非农新增就业16.5万人、失业率回落至4.1%，就业市场仍具韧性，核心通胀持续高于预期或进一步强化美联储对通胀反

复的担忧，限制其降息空间。市场反应也体现出政策预期的调整：美债收益率明显上行，美元指数走高，美股三大指数亦集体收跌。整体来看，10月通胀数据并

未改变通胀逐步回落的大方向，但核心价格的黏性与就业市场韧性使降息节奏面临更多不确定性，后续需关注核心PCE及就业数据对美联储政策路径的进一步验

证。2）美联储理事沃勒与多位地方联储主席就通胀与利率路径相继发表公开讲话。市场对12月加息的定价升至接近100%，官员之间的分歧更多集中于政策收紧

的节奏与幅度，但各自对12月具体行动的态度并不完全一致。理事沃勒明确提出12月加息条件：即便10月通胀有所改善，仍支持加息25个基点；若核心CPI环比

达到0.3%或更高，则应考虑加息50个基点。巴尔金认为政策方向明确，但需要谨慎把握调整节奏；保尔森认为底层通胀压力仍处于2.5%至3%，货币政策需要保

持一定限制性，并支持进一步渐进收紧；施密德称当前利率水平仍相当宽松；洛根则重申至少还需要两次各25个基点的加息，之后再暂停评估。美联储将于11月

28日起进入静默期，12月会议前官员公开发表政策观点的窗口仅剩约两周。后续需重点关注12月会议前最后一份非农就业报告对劳动力市场供求状态的验证，以

及核心PCE能否为服务通胀的延续性提供交叉印证。3）美伊外交接触仍在推进，霍尔木兹海峡通航与核材料安排等问题尚未解决。原油定价正由侧重交易地缘冲

突升级风险，转向供给恢复与谈判预期的双重驱动，但地缘溢价尚未完全消退。若美伊谈判受阻，油价仍有反弹风险。后续关注协议推进、海峡通航量、美国原

油库存及OPEC+产量政策。

国内

1）中国人民银行发布《2026年第三季度中国货币政策执行报告》。报告在外部环境研判、结构性工具投向与资本市场风险防范机制上作出调整，并明确继续实施

适度宽松的货币政策。在摘要部分，报告按总量、价格、结构、汇率、风险防范五个维度回顾了三季度操作，第五部分提出下一阶段思路，包括发挥存量政策与

增量政策的集成效应、加大逆周期调节力度。

大宗商品观点

宏观因素多空交织，商品走势或仍有反复。一是，尽管民主党大胜将制约特朗普发动全面战争的能力，但由于美伊分歧较大，短期内双方达成协议的难度也很大，

所以油价走势仍有反复，不排除短期出现反弹的风险；二是，美国通胀数据高于预期，叠加前期非农好于预期，美联储12月加息大幅升温，美债利率高位运行，

料将继续压制有色、黄金等板块；三是，终端需求仍处于偏弱格局，黑色系整体维持弱势震荡；四是，在天气炒作暂告段落后，生鲜品受供需基本面推动延续反

弹。后续关注地缘局势、美联储政策、国内增量政策，厄尔尼诺天气因素等宏观因素的变化。
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PART TWO

海外形势分析
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PART THREE

国内形势分析
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PART FOUR

高频数据跟踪
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附:品种观点评价体系
观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3个月） 长期（3个月以上）
强烈看多 上涨15%以上 上涨15%以上 上涨15%以上
看多 上涨5-15% 上涨5-15% 上涨5-15%
震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5%
看空 下跌5%-15% 下跌5%-15% 下跌5%-15%

强烈看空 下跌15%以上 下跌15%以上 下跌15%以上
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