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贵金属/铜

品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

黄金

伊朗武力打击以色列后，以色列再度袭击伊朗，中东地缘紧张升级难有缓解，；美联储
6月降息的概率下滑至20%以下，目前市场预期美联储首次降息9月；金价再次创造历史
新高后进入震荡整理状态；目前金价仍处于无前高、无上限上涨模式，但在再次创新高
之前将经历更多的震荡整理；

中线看多

短线震荡偏
空

中长线适量
加仓

短线高抛低
吸

白银
目前白银交易逻辑完全和黄金一样；目前银价极有可能在美联储实质降息公布之后继续
上涨，降息有助于刺激工业复苏，工业用银增加将令上涨将更加明显；

中线看多

短线震荡偏
空

长线多单适
量加仓

短线高抛低
吸

铜
美联储降息预期利好工业金属；全球新能源转型、AI技术的全面渗透仍在快速推进，中
国和美国进展尤其迅速，铜需求正在反弹；中国铜冶炼厂联合减产的消息刺激铜价上涨；
铜价在前期剧烈上涨之后出现震荡，但预计小幅回撤后继续上涨；

中线看多
短线震荡

中线多单适
当加仓；短
线高抛低吸



上周重要美国数据和消息
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 上周一（4月15日）美国人口普查局公布3月零售销售额环比增长0.7%，市场预期增0.4%；
核心零售销售（剔除汽车、汽油、建筑材料和食品服务）环比增长1.1%，预期0.4%，创
2023年2月以来最大涨幅；根据通货膨胀调整后，“实际”零售额在过去17个月中有12
个月出现下降；数据削弱了美联储降息预期，交易员不再认为11月之前100%会降息。

 上周一美联储公布的美联储隔夜逆回购协议（RRP）使用规模为3270.66亿美元，上个交
易日报4073.22亿美元，这至少是2021年5月以来RRP首次低于4000亿美元关口；美联储
隔夜逆回购使用规模的历史峰值为超过2.5万亿美元，在2022年底附近达到，此后大体
呈现一路下滑态势；美联储隔夜逆回购协议（RRP）使用规模的暴跌，表明市场流动性
再度亮起红灯，接下来爆发流动性危机的风险越来越大。

 上周二（4月16日）美国商务部公布的美国3月私人新屋开工总数为132万套，市场预期148万套；新屋开建数字较2月份环比下降
14.7%，较去年同期下降4.3%；3月份的营建许可环比下降4.3%，降至146万套，市场预期151万套；竣工的住房单位总数为147万
套，比2月份下降了13.5%；

 上周二国际货币基金组织（IMF）发布了最新《世界经济展望》报告，IMF预计全球经济活动今年将增长3.2%，较1月时3.1%上调；
IMF对2025年全球经济增长的预测维持3.2%不变；IMF将美国2024年经济增长预期从1月份时的2.1%上调至2.7%，小幅下调欧元区
经济增长预期；IMF对美国政策制定者们提出了罕见直接的批评，称美国的增长是由不可持续的财政政策所推动的。

 华尔街所谓的“恐慌指数”VIX指数上周升至19.6，为去年10月20日以来的最高水平；市场动荡令美债波动性的ICE BofA Move指
数达到121，为1月初以来的最高水平，远高于3月的86；点阵图显示，美联储预计今年将进行三次各25个基点的降息，但投资者
现在预计只会降息一到两次。今年1月，市场曾预计会降息6次。



美联储最新褐皮书详解！
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 上周三（4月17日）美联储公布12个地方联储编制的经济形势调查报告——褐皮书显示，美
国经济小幅增长，工资压力有所缓解，企业报告称难以转嫁更高的投入成本；自2月下旬以
来，美国总体的经济活动略有扩张。12个地区联储辖区中有10个报告经济增速小幅上升，
另外2个称经济状况未有明显变化。

 总体而言，消费者支出几乎没有增加，但各地区和具体支出类别的情况相当不一致。有几
份报告提到非必需品类支出疲软，因为消费者的价格敏感性仍然很高；个人消费支出占美
国经济总量的约70%。劳动力市场方面，美国整体就业略有增长，有9个联储辖区报告说就
业水平有“非常缓慢至轻度”的增长，另外3个称未录得变化。

 有8个地区联储辖区报告称薪资增速面临轻度上行的压力，另外4个称薪资增速未发生变化
或仅有微幅上升。多个地区联储辖区称，年度工资增长率最近已经回归到历史平均水平。

 褐皮书显示，物价涨幅整体平稳，总体上是适度的，与之前报告期没有发生太大变化。总的来说，联系人们预计美国通胀在未
来将保持缓慢的步伐。有少数地区的制造商认为，近期通胀存在上行风险，投入品价格和产出价格可能走高。虽然原材料成本
不一，但美联储一半的辖区注意到能源价格上涨。此外，有几个联储辖区指出保险费率上升。

 一个常见被提到的问题是，美国消费者的价格敏感度仍然很高。企业报告说，将上述更高的投入成本转嫁给消费者的能力在最
近几个月内大大减弱，导致其利润率下降。媒体评论称，褐皮书关于就业、支出、通胀等的报告在一定程度上与最近发布的一
系列美国经济数据不相符。美国近期数据显示，该国就业和消费者支出继续表现出令人惊讶的强劲态势，通胀抬头、处于较高
水平。



美联储金融稳定报告
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 上周五（4月19日）美联储发布半年度金融稳定性报告，称持续的通胀被视作金融
稳定面临的头号风险，此外，对冲基金的杠杆率至少创2013年以来新高、地缘政治
问题、2024年美国总统大选等也被提及；

 美联储认为，在市场参与者和观察人士看来，持续的通胀导致利率水平高于预期，
被视为对金融稳定构成的最大威胁。“持续的通胀压力导致货币政策立场比预期更
加紧缩，这仍然是最常被提及的风险。”

 经济需要放缓，以使通胀能够可持续地回到美联储2%的目标。美国家庭和企业资产
负债表的稳健、银行的稳定性、以及缺乏即将到来的泡沫或其他威胁，都意味着经
济放缓可能不会通过通常是货币政策传导的重要部分的金融或信贷渠道实现。

 报告截止的3月时，当时美联储官员们开始对通胀下行的进展持怀疑态度，并注意到降息的步伐可能不会像预期的那样快。这一
情况伴随着4月公布的超预期的美国CPI报告得以更进一步。美联储指出，第二大被提及的威胁金融体系的风险是地缘政治问题。
联系人们提到，中东地区的紧张局势升级，以及俄乌冲突持续。需要注意的是，步入4月之后，中东局势再度加剧。

 此外，联系人们还提到与11月美国总统大选相关的政策不确定性。美联储表示，虽然自上次报告发布以来，美国银行业总体保
持稳健和有弹性，大多数银行继续报告资本水平远高于监管要求，但可获得的数据显示，对冲基金的杠杆率增长到历史高位，
主要是由于最大型的对冲基金借款所致。

 截至上周五，根据芝商所FedWatch工具的最新数据，美联储在6月份启动宽松周期的可能性已大幅下降至约16%，而对9月份进行
首次降息的预期则大幅上升至65%以上。



中东地缘紧张仍在最高水平
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 美国广播公司于当地时间4月18日晚间援引一名美国高级官员的话说，以色列导
弹击中了伊朗境内的至少一处地点。目前还没有关伤亡的报道。美国广播公司的
报道还说，该高级官员表示，以色列对这次行动相当保密，所以目前没有太多的
细节。

 另据伊朗法尔斯通讯社19日报道，伊斯法罕机场和谢卡里空军基地附近听到爆炸
声。据悉，伊斯法罕省有多个伊朗核设施，其中包括伊朗铀浓缩计划的核心纳坦
兹核设施。此前，以色列已经警告说，将对伊朗4月13日的导弹和无人机袭击进
行报复。上周末，伊朗向以色列发射了数百架无人机和导弹，报复4月初以色列
袭击伊朗驻大马士革使馆大院。伊朗警告说，如果以色列报复伊朗的无人机袭击
的话，以色列将面临更加严重的后果。

 以色列方面18日早些时候告诉拜登政府，针对伊朗的袭击将在未来24至48小时内进行。以方还表示，这次袭击不会针对伊朗核
设施。该官员补充说，以色列的袭击是“有限的”，将针对伊朗军事设施，同时将避开民用设施。美国国务卿布林肯19日在G7
外长会后被问到以色列袭击伊朗的报道时立即表示，美国“没有参与任何进攻行动”。

 以色列对伊朗发动报复式袭击，袭击了伊朗伊斯法罕省的核设施。伊朗此前发射无人机和导弹袭击以色列，引发全球关注。以
美国为首的西方国家曾劝阻以色列，但以色列仍选择报复。第六次中东战争是否爆发取决于美国态度。现在美国总统拜登的首
要任务不是搞外交，而是竞选连任，不过（以色列总理）内塔尼亚胡不在乎这些，他已经走向疯狂，想通过让中东陷入全面战
争，来保住手中的权力。



国际铜价已经非常逼近10000美元/吨
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 据外媒4月18日消息，路透查阅了First Quantum Minerals竞选团队的提案，并对抗议
活动领导人进行了采访，结果显示，在5月总统大选后，First Quantum Minerals收回
被取消的一个利润丰厚的铜矿特许权的前景黯淡。

 针对第一量子铜矿特许权的抗议活动要求提高环境保障和谈判透明度，导致当局去年不
仅取消了该公司经营全球最大、最新铜矿之一的合同，还禁止发放所有新的金属开采许
可证。金属交易商和投资者正密切关注选举结果，看新总统能否帮助恢复巴拿马的矿业。

 将有八名候选人参加巴拿马5月5日的选举，民调显示双方势均力敌。在五位领跑者中，
有三位誓言将继续执行关闭Cobre巴拿马铜矿的计划，一位誓言就此事举行全民公投，
另一位尚未正式表明自己的意图。

 据外媒4月17日报道，三位知情人士对路透表示，俄罗斯铜生产商RCC和中国企业通过交易伪装成废料的新铜线棒，规避了税收
和西方制裁的影响；消息人士称，铜线棒在中国偏远的新疆维吾尔地区被中间人粉碎，以使其难以与废金属区分，从而使出口
商和进口商都能从废金属和新金属的关税差异中获利。

 从去年12月开始，中国和俄罗斯的数据出现差异，反映了伪装成废料的新金属的销售情况。对废铜和棒材的制裁没有区别；中
国海关数据显示，自去年12月以来，中国从俄罗斯购买的废铜大幅增加，而路透从一家商业数据提供商处获得的俄罗斯数据显
示，出口给俄罗斯最大贸易伙伴的废铜数量微不足道。



美国3月零售销售/新屋开工营建许可
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 上周一（4月15日）美国人口普查局公布3月零售销售额环比增长0.7%，市场预期增0.4%；核心零售销售（剔除汽车、汽油、建
筑材料和食品服务）环比增长1.1%，预期0.4%，创2023年2月以来最大涨幅；根据通货膨胀调整后，“实际”零售额在过去17
个月中有12个月出现下降；数据削弱了美联储降息预期，交易员不再认为11月之前100%会降息。

 上周二（4月16日）美国商务部公布的美国3月私人新屋开工总数为132万套，市场预期148万套；新屋开建数字较2月份环比下
降14.7%，较去年同期下降4.3%；3月份的营建许可环比下降4.3%，降至146万套，市场预期151万套；竣工的住房单位总数为
147万套，比2月份下降了13.5%。

数据来源：Wind，冠通研究



金价/美指不规则负相关；金银维持84附近
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 从2023年7月中旬以来，美元指数震荡上行和金价震荡回落的对应关系非常鲜明；最近数个月中东局势急速恶化，目前已经接近
恶化的顶点；美国降息预期推迟至9月甚至更晚，金价屡创历史新高并维持在2350美元/盎司关口上方；近期美指从102附近反弹
至106附近；金价2月以来进入无前高、无上限上涨模式，目前进入小幅震荡回撤；

 疫情期间，金银比最高时曾达到122附近，随后金银比开始回落；至2024年4月19日金银比回落至84.26附近；目前金银比基本维
持在80上方震荡；金银比长期均值（2000.1—2024.4）在68.67；整体看，金银比仍明显偏高，但金银比近期下滑，显示短期
银价上涨速度快于黄金，市场避险气氛仍较高但有所回落。

数据来源：Wind，冠通研究



金油比/金铜比明显高于长期均值
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 截止2024年4月19日，金油比为28.62；金油比在2023年6月份曾达到31上方，近几个月金油比的回落集中体现在油价短时间内
迅速上升，近几周油价小幅反弹后又出现明显下滑；金油比长期均值（2000.1—2024.4）在19.98附近，目前金油比仍明显偏
高，显示实体经济受抑制，油价偏低，金价受避险资金追捧；

 金铜比与金油比相似，截止2024年4月19日金铜比为0.2440；从2022年3月美联储开始加息以来金铜比一直在整体抬升，2023年
年夏天以来金铜比抬升更加明显；金铜比长期均值（2004.1—2024.4）在0.2104，目前金铜比明显高于长期均值，显示铜价在
高息状态下需求受抑制，铜价偏低金价偏高，如果发达经济体制造业在降息之前有所恢复，金铜比可能逐步下滑。

数据来源：Wind，冠通研究



上周黄金ETF小幅流入/白银ETF小幅流出
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 进入2024年金价银价因美国“信用贬值”交易、美联储降息预期和地缘局势高度紧张创造历史新高，金价目前仍停留在2300
美元/盎司关口上方，黄金ETF再次保持基本稳定，但白银ETF继续小幅流出；欧美主力市场投资人的兴趣仍在股市和债市，但
对美联储降息可能带来整个市场VIX指数上升存在不安情绪；

 4月15日SPDR黄金ETF持仓828.45吨；至4月19日持仓小幅增加至831.91吨；

 4月15日SLV白银ETF持仓13283.44吨；至4月19日SLV白银ETF持仓减少至12950.75吨，黄金ETF资金流入/白银ETF资金流出。

数据来源：Wind，冠通研究



黄金：金价停留在2300关口上方，预计震荡回落
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 金价突破2145美元/盎司历史前高后一路反弹，触及
2431新高后进入震荡，目前仍停留在2300关口上方；上
方阻力在2400关口，小前高2431，之后是2460附近关键
阻力；下方支撑在1984至2431涨势的23.6%回撤位2325，
2300关口，之后是38.2%回撤位2260。

 2019年4月份以来，国际金价存在周线上行趋势线，金价前期连
续测试疫情期间低点1680美元/盎司附近并多次跌穿1680，1680
附近是疫情期间最重要支撑；目前金价稳定在2300关口上方；
下方重要支撑在周线前低1984附近，更下方的周线支撑在1804
美元/盎司附近。
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★期货AU2406冲高回落，日线KDJ
接近超卖，中短期上方阻力在日
线小前高570，下方支撑位于特殊
均线组日线绿线542，根据国际市
场美元金价运行，本周期货黄金
整体判断继续偏空震荡。

注意：目前各类基本面信息导致
无序震荡较多，风险较大。



白银：日线宽幅震荡仍在延续
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 目前银价冲高后再次震荡回落，目前停留在21.92至29.78涨势
的23.6%回撤位27.92下方，上方阻力在前高27.92，29.78，
30.00整数关口和31.00关口；下方支撑在前述涨势的38.2%回
撤位26.77，26.00关口，50%回撤位25.85。

 期货AG2406日线反弹后进入震荡回落，日线KDJ超买
回落，中短期上方阻力位于日线小前高7470，下方支
撑位于特殊均线组日线绿线6870，根据国际市场美元
银价运行，本周期货白银整体判断震荡偏空。注意：
目前各类基本面信息导致无序震荡较多，风险较大。



伦铜电3和国内期货铜主力
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 伦铜再次出现冲高
回落，国内期货铜
库存及社会库存明
显累库；预计铜价
在小幅回落整理后
有能力继续冲高；

 本周期货铜主力合
约预估震荡区间在
76500-81500元/吨。



本周核心观点
黄金：上周华尔街所谓的“恐慌指数”VIX指数升至19.6，为去年10月20日以来的最高水平；市场动荡令美债波动性的ICE BofA Move指数达到121，

为1月初以来的最高水平，远高于3月的86；上周五（4月19日）美联储发布半年度金融稳定性报告，称持续的通胀被视作金融稳定面临的头号风险，

此外对冲基金的杠杆率至少创2013年以来新高、地缘政治问题、2024年美国总统大选等也成为金融稳定风险；截至上周五，根据芝商所FedWatch

工具，美联储在6月份启动宽松周期的可能性已大幅下降至约16%，而对9月份进行首次降息的预期则大幅上升至65%以上。整体看美政府仍面临债

务和预算危机、地缘政治形势仍将持续紧张和美联储距离降息越来越近的事实继续中长期利好金银，金价2月份以来几乎每周均创造历史新高，短

期预计小幅震荡回撤，中期预计再次创造新的历史高点。

白银：白银面临的宏观基本面和黄金相同；世界白银协会预计，到2024年白银总需求将健康增长2%。与此同时，供应预计将收缩约1%；根据新南

威尔士大学科学家的一篇研究论文，到2027年，太阳能制造商可能需要超过目前银年供应量的20%。到2050年，太阳能电池板的生产将使用目前全

球银储量的85-98%。目前短期银价预计在28.30--26.80美元/盎司区间震荡回撤；近期人民币期货白银在逼近7800元千克之后出现明显的震荡回撤，

本周预计在7470至6900元/千克之间震荡回撤，可考虑高抛低吸快进快出操作。

铜：4月19日消息，市场流传紫金矿业位于刚果（金）的COMMUS SAS（穆索诺伊）铜钴矿所生产的部分产品被查出辐射含量超标，导致该矿已于4

月17日起被关停的消息。紫金矿业相关人士确认了这一事实，华友钴业、寒锐钴业、腾远钴业相关负责人均向记者表示，目前公司位于刚果（金

）的矿没受到类似问题的影响。4月19日在智利CESCO会议上，铜精矿市场大部分参与者持观望态度，市场比较关心明年Benchmark结果谈判和今年

年中的部分冶炼厂与Antofagasta的长单谈判。市场参与者预期这两个长单的结果大概率会低于冶炼厂成本线，只是低多少的问题，40美元左右仍

有希望。中国铜冶炼厂可以接受较低加工费的铜精矿现货，但不接受较低加工费的铜精矿长单。据SMM，截至4月22日，全国主流地区铜库存环比

上周四微增0.02万吨至40.37万吨，累库势头有所放缓。相比上周四库存的变化，全国各地区库存增减不一；上海累库，江苏和广东去库。总库存

较去年同期的17.79万吨高22.68万吨。本周沪铜主力运行区间参考：76500-81500 元/吨。
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