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核心观点及策略 

2024年 4月 15日 

金银或进入阶段性调整 

 

⚫ 上周在超预期的美国CPI数据公布之后，贵金属价格继续

冲高，在上周五晚，COMEX期金主力合约盘中最高触及

2448.8美元/盎司，COMEX期银主力合约在上周五盘中最高

触及29.9美元/盎司，而后快速回落回吐当日全部涨幅收

跌。 

⚫ 近期市场继续调降美联储降息预期，美元指数和美债收益

率持续反弹，美元指数重返106上方，但市场对“二次通

胀”的担忧升温，以及中东局势紧张加剧，贵金属在抗通

胀属性以及避险需求的助推持续走强。 

⚫ 当前来看，随着国际金价屡创历史新高，市场对于贵金属

的做多交易已经非常拥挤，当前贵金属价格已计入较多的

投机和避险溢价。上周五金银价格冲高回落，接下可能会

有大量期前多头的获利离场。我们认为，当前贵金属价格

的上涨高潮可能暂告一段落，目前金银或已进入阶段性调

整之中，波动性更大的白银将会出现更大的跌幅。 

 

⚫ 操作建议：短期逢高沽空金银 

⚫ 风险因素：巴以冲突持续升级扩大，地缘政治风险加速恶

化 
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一、上周交易数据 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 570.50  28.98  5.35  201747  178255  元/克 

沪金 T+D 567.52  11.42  2.05  52218  169770  元/克 

COMEX 黄金 2360.20  11.10  0.47      美元/盎司 

SHFE 白银 7472  681  10.03  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 7450  262  3.64  1299688  5038964  元/千克 

COMEX 白银 27.97  0.37  1.34      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

上周在超预期的美国 CPI 数据公布之后，贵金属价格继续冲高，在上周五晚，COMEX

期金主力合约盘中最高触及 2448.8 美元/盎司，COMEX 期银主力合约在上周五盘中最高触

及 29.9 美元/盎司，而后快速回落，回吐当日全部涨幅收跌。 

近期市场继续调降美联储降息预期，美元指数和美债收益率持续反弹，美元指数重返

106 上方，但市场对“二次通胀”的担忧升温，以及中东局势紧张加剧，贵金属在抗通胀属

性以及避险需求的助推持续走强，市场做多情绪达到高潮。 

美联储公布的 3 月会议纪要显示，几乎所有与会者都认为今年降息是合适的；对进一步

缩表采取“谨慎”态度是恰当的；官员们寻求“迅速”放慢缩表速度；美联储倾向于将月度

资产减持规模降低大约一半；与会者指出，通胀放缓的过程仍在沿着普遍预期有些不平坦的

道路继续进行；与会者普遍指出，近期数据并未“增强”通胀持续降至 2%的信心；美联储

倾向于调整国债减持限额而不是 MBS 来放慢缩表。 

美联储官员讲话继续打压降息预期。美联储“三把手”、纽约联储主席威廉姆斯称，在

让通胀和就业双重目标更好的平衡方面，联储取得了“巨大的进展”，但“短期内”无需降

息。里士满联储主席巴尔金说，数据加剧对通胀趋势是否转变的疑问。美联储博斯蒂克表示，

对于 2024 年的展望是在年底前降息一次，并不急于降息；随时注意并根据需要调整前景；

通胀将继续放缓，但速度会比期望的要慢。美联储古尔斯比表示，美联储必须确定货币政策

限制性要保持多长时间。美银、德银均预计今年只在 12 月降息一次。 

欧央行 4 月议息会议如期维持利率不变，发出更明确“降息”信号；拉加德表示：不会

等到通胀每一项都回到 2%才降息，大部分成员希望 6 月再做决定。 

周末，地缘政治风险再度抬升。伊朗通过导弹和无人机对以色列发起大规模袭击。拜登

在今日的电话中告诉以色列总理内塔尼亚胡，美国不会支持以色列的反击行动。伊朗军方称，

军事行动已经结束，武装部队处于戒备状态。 



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 3 / 10 
 

当前来看，随着国际金价屡创历史新高，市场对于贵金属的做多交易已经非常拥挤，当

前贵金属价格已计入较多的投机和避险溢价。上周五金银价格冲高回落，接下可能会有大量

期前多头的获利离场。我们认为，当前贵金属价格的上涨高潮可能暂告一段落，目前金银或

已进入阶段性调整之中，波动性更大的白银将会出现更大的跌幅。 

 

本周重点关注：中国 3 月经济数据、美国 3 月零售销售数据、欧元区、日本公布 CPI 数

据等。事件方面，美联储将公布经济状况褐皮书、IMF 和世界银行春季会议，巴以冲突升级

地缘政治风险加大。 

 

操作建议：短期逢高沽空金银 

风险因素：巴以冲突持续升级扩大，地缘政治风险加速恶化 

 

三、重要数据信息 

1、美国 3 月未季调 CPI 同比上涨 3.5%，创 2023 年 9 月以来新高，预期 3.4%，前值

3.2%；季调后 CPI 环比上涨 0.4%，预期 0.3%，前值 0.4%。剔除波动较大的食品和能源价格

后，美国 3 月未季调核心 CPI 同比上涨 3.8%，预期 3.7%，前值 3.8%；环比上涨 0.4%，预

期 0.3%，前值 0.4%。 

2、美国 3 月 PPI 较 2 月加快增长，但有一些通胀未加速升温的迹象。3 月 PPI 同比增

速 2.1%略低于预期，环比增速超预期放缓至 0.2%；3 月核心 PPI 连续三个月环比加快增长

至 2.4%，略高于预期增速，而环比增速较 2 月放缓至 0.2%，符合预期；3 月商品价格进一

步下行，服务价格的增速也有所放缓。 

3、美国上周初请失业金人数为 21.1 万人，预期 21.5 万人，前值自 22.1 万人修正至 22.2

万人；四周均值 21.425 万人，前值自 21.425 万人修正至 21.45 万人；3 月 30 日当周续请失

业金人数 181.7 万人，预期 180 万人。 

4、纽约联储的一项消费者预期调查显示，美国 3 月一年期通胀预期持稳于 3%；三年期

通胀预期上升至 2.9%，此前 2 月为 2.7%；五年期通胀预期降至 2.6%，此前 2 月为 2.9%。 

5、美国抵押贷款利率再次突破 7%，令购房需求减弱。上周美国 30 年期固定利率抵押

贷款合约利率上升 10 个基点至 7.01%。高利率打压购房抵押贷款申请指数，使其下滑 4.7%

至近一个月来最低水平。 

6、欧元区 4 月 Sentix 投资者信心指数为-5.9，预期-8.5，前值-10.5。 

7、德国 3 月 CPI 同比终值上升 2.2%，预期升 2.2%，初值升 2.2%；环比终值升 0.4%，

预期升 0.4%，初值升 0.4%。 

 

 



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 4 / 10 
 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2024/4/13 2024/4/6 2024/3/14 2023/4/15 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 826.72  826.41  816.86  927.72  0.31  9.86  -101.00  

ishare 白银持仓 13496.72  13728.48  12997.11  14611.81  -231.76  499.61  -1115.09  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2024-04-09 279799  77380  202419  -4831  

2024-04-02 281399  74149  207250  7956  

2024-03-26 265647  66353  199294  -2308  

2024-03-19 278732  77130  201602    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2024-04-09 84826  31614  53212  65  

2024-04-02 83565  30418  53147  2311  

2024-03-26 80721  29885  50836  -1599  

2024-03-19 77632  25197  52435    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 9  沪期金与沪金 T+D 价差变化                              图 10  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 20   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 21   美联储资产负债表规模                       图 22   美元指数与欧元兑美元走势 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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