
 
 
 
  

金铜重拾上行，需待二次通胀交

易回归 

摘要：目前市场仍然停留在坏消息就是好消息的阶段，因为 SOFT DATA

的坏消息可以推升降息预期，但是又不足以担忧真正的衰退，而只要

不滑落到真正的衰退，降息对需求就是非常有利的，所以目前价格依

然坚挺，不过需要重拾上行驱动，还得等到二次通胀交易的重新回

归。 

 

 

核心观点 
 1、上周贵金属与铜价依然强势。 

贵金属方面，上周 COMEX黄金上涨 2.46%，白银上涨 6.01 %；沪金 2408

合约上涨 1.75%，沪银 2408 合约上涨 5.83%。主要工业金属价格中，

COMEX铜、沪铜分别变动+1.84%、-1.47%。 

2、降息预期提供支撑，通胀交易才是驱动。 

目前市场仍然停留在坏消息就是好消息的阶段，因为 soft data 的坏

消息可以推升降息预期，但是又不足以担忧真正的衰退，而只要不滑落

到真正的衰退，降息对需求就是非常有利的，所以目前价格依然坚挺，

不过需要重拾上行驱动，还得等到二次通胀交易的重新回归。 

3、降息预期再度推升金价。 

上周美国当周初请失业金人数超预期回升，劳动力市场似乎就此降温，

而周内联储官员的表态相对鸽派，降息预期的提振再度支撑贵金属价

格走强。当前来看，就业市场给予年内降息的底气，但过早的降息或使

通胀再度抬头。无论是高利率或降息前期，均能成为金价走强的理由。 
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基本金属 
市场复盘 

 （一）COMEX/沪铜市场观察 

上周 COMEX铜价偏强震荡，周五一度冲高回落，表现强于其他市场的铜

价。铜市场的情绪仍然较为积极，目前市场仍然停留在坏消息就是好消

息的阶段，因为 soft data的坏消息可以推升降息预期，但是又不足以

担忧真正的衰退，而只要不滑落到真正的衰退，降息对需求就是非常有

利的，所以目前价格依然坚挺，不过需要重拾上行驱动，还得等到二次

通胀交易的重新回归。 

上周 SHFE铜价高位震荡，周中价格一度有所回落，但是下游点价买盘集

中介入，使得价格获得支撑。目前国内数据表现仍然尚可，上周公布的

出口数据也再度转正且超预期，加之国内目前各地开始放开地产政策，

同时专项债等发行也在提速，国内复苏的逻辑并不能在短时间内证伪，

预计仍将持续 1-2个月的时间，所以价格仍然易涨难跌。 

期限结构方面，COMEX 铜价格曲线发生巨大变化，近端转为非常明显的

contango结构，且较其他市场的价差出现了巨大的分化。主要还是在于

北美库存处在低位，而巴拿马运河水位较低，航运受阻，南美发往北美

的电铜受到影响，而从亚洲拉货目前看来价差还不足以完全覆盖其中的

成本，因此虽然 back结构比较明显，但是 lending操作可以选择再有所

观望。  

SHFE铜价格曲线较此前向上位移，目前曲线的高点回到 8月，4月去库

不理想，5 月以来去库也非常一般。目前由于现货商大量的买现抛期操

作，相当部分的现货库存可能已经被锁定，暂时无法进入市场流通，如

果价格下跌带来下游买入，可能反而会使得月差有明显收敛，因此在价

差较大时介入 borrow的安全边际相对较高，但是空间可能相对有限。 

持仓方面，从 CFTC持仓来看，上周非商业多头占比明显快速回升，价格

的上涨也与这一情况相吻合，目前该占比处于高位水平，但是距离历史

上的高位区间仍然还有一段距离。 

 

 

 

 

 

 

 



图 1：CFTC基金净持仓 

 

数据来源：Wind 

（二）产业聚焦 

上周铜精矿 TC 指数 2.7 美元/干吨，较上周减少 0.8 美元/干吨。节后

铜精矿现货 TC维持低位，但临近周末，铜精矿周度现货 TC略有回调趋

势，尽管月差仍然偏大。现货市场活跃度略有回暖，主流成交/可成交在

个位数低位至中位。多数贸易商的报盘仍然偏低，但部分贸易商报盘略

有上调，冶炼厂回盘也略有上调，尽管合同条款仍保持议价空间。

Grasberg下半年持续出口及巴拿马大选提振了部分市场参与者的情绪。

需求端，冶炼厂集中检修中，极个别略降负荷运营。多个市场参与者认

为现货 TC有上调空间，但是十分有限。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



图 2：铜精矿加工费 

数据来源：SMM 

现货方面，由于周初铜价连续走跌，部分下游加工企业反馈新增订单有

所增加，日内入市采购意愿表现提振。但高铜价背景下，下游短期补库

情绪较低，基本仍以订单量采买维持生产为主，且铜价走高对于消费影

响仍较为明显。临近 05合约交割日，月差再度有所扩大，且受制于近期

冶炼厂出口以及进口铜流入较少，市场流通货源预计难显充裕。因此周

初交割前，现货升水仍有望企稳上涨；但值得注意的是铜价仍表现高位

震荡，下游消费预计回升有限，因此换月升水上涨压力仍较大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



图 3：沪铜升贴水 

 

数据来源：SMM 

国内市场电解铜现货库存 40.30万吨，较 29日增 1.46万吨，较 6 日降

0.10万吨；本周上海市场库存小幅增加，主因上海市场由于交割临近，

部分炼厂仍有发货，但因周内铜价逐渐走跌，下游消费有所回暖，因此

周内库存增加并不明显。广东市场库存亦继续增加，虽铜价表现回落，

但该市场下游消费未有明显提振，但仓库到货也不多，出入库相对持平，

因此库存小幅增加。 

图 4：全球精炼铜显性库存（含保税区） 

 

数据来源：Wind 



8mm 精铜杆加工费继续小幅上涨，但南北市场价差依然明显。从目前铜

杆企业的情况来看，精铜杆端受限于订单需求影响，企业的产销积极性

较为一般，提产也会受到下游订单较弱的影响，且这一情况在目前铜价

上涨的趋势之中会被进一步放大；再生铜杆端再度面临行业政策的调

整，目前“反向开票”的具体实施尚不明朗，企业的原料采购谨慎，部

分企业也选择前期原料进行生产，限制了一部分企业的提产进度。整体

来看，铜杆企业的生产短期快速提产的难度较大，而铜价若进一步上涨，

精铜杆的市场竞争也会继续增加。 

5：精铜-废铜价差 

 

数据来源：SMM  

 

贵金属 
市场复盘 

 （一） 贵金属市场观察 

上周 COMEX贵金属价格整体先抑后扬，COMEX金银于 2300-2386美元/盎

司、26.6-29美元/盎司区间内运行。上周美国当周初请失业金人数超预

期回升，劳动力市场似乎就此降温，而周内联储官员的表态相对鸽派，

降息预期的提振再度支撑贵金属价格走强。 

 

 

 

 

 



贵金属价格监控 

2024/5/10 本周收盘价 上周收盘价 涨跌幅 

COMEX黄金 2366.9 2301.0 2.9% 

COMEX白银 28.3 26.5 6.8% 

伦敦金现 2372.5 2294.5 3.4% 

伦敦银现 28.6 26.5 8.1% 

SHFE黄金 549.0 543.1 1.1% 

SHFE白银 7089.0 7050.0 0.6% 

上金所黄金 T+D 544.8 544.0 0.1% 

上金所白银 T+D 7083.0 7042.0 0.6% 
 

 

 
（二） 比价与波动率 

上周，黄金涨幅弱于白银，金银比震荡回落；铜价表现弱于黄金，金铜

比震荡上行；原油价格有所回落，金油比随之上行。 

图 6：COMEX 金/COMEX银 

 

数据来源：Wind 
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图 7：COMEX 金/LME铜 

 

数据来源：Wind 

图 8：COMEX 金/WTI原油 

 

数据来源：Wind 

黄金 VIX于近期有所回落，前期伴随地缘冲突加剧，黄金避险需求助推

多头资金的集中度增强，当前这一部分资金逐步退出。 
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图 9：黄金波动率 

 

数据来源：Wind 

近期人民币汇率影响较前期有所减弱，上周黄金与白银内外价差有所回

升；黄金与白银内外比价同样下滑。  

图 10：贵金属内外价差 

 

数据来源：Wind 
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图 11：黄金内外比价 

 

数据来源：Wind 

（三） 库存与持仓 

库存方面，上周 COMEX黄金库存为 1761.7万盎司，环比减少约 10.4万

盎司，COMEX 白银库存约为 29786.9 万盎司，环比增加约 222 万盎司；

SHFE黄金库存约为 6.12吨，环比增加约 3吨，SHFE白银库存约为 815.7

吨，环比减少约 20.7吨。 

图 12：COMEX 贵金属库存 

 

数据来源：Wind 
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图 13：SHFE 贵金属库存 

 

数据来源：Wind 

持仓方面，SPDR 黄金 ETF 持仓环比增加 1.5 吨至 832 吨，SLV 白银 ETF

持仓环比减少 88 吨至 13101 吨；上周 COMEX 黄金非商业总持仓为 34.5

万手，其中非商业净多持仓减少 6706 手至 27.2 万手，空头持仓减少

2063手至 7.3万手；非商业多头持仓占优，比例较上周下降至 51.4%附

近，非商业空头持仓占比回落至 13.7%左右。 

图 14：COMEX 黄金持仓 

 

数据来源：Wind 

 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

0

1

2

3

4

5

6

7

17-01 18-01 19-01 20-01 21-01 22-01 23-01 24-01

SHFE黄金库存 SHFE白银库存

0

50000

100000

150000

200000

250000

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

17-01 18-01 19-01 20-01 21-01 22-01 23-01 24-01

非商业多头持仓 非商业空头持仓



图 15：COMEX 黄金持仓占比 

 

数据来源：Wind 

图 16：COMEX 白银持仓 

 

数据来源：Wind 
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第三方内容免责声明 

所有意见表达反映了作者的判断，可能会有所变更，且并不代表芝商所或其附属公司的观点。内容作为一

般市场综述而提供，不应被视为投资建议。信息从据信为可靠的来源获取，但我们并不保证内容是准确或

完整的。我们不保证提到的任何走势将会继续或预测将会发生。过往业绩并不预示将来结果。本内容不得

被解释为是买卖或招揽买卖任何衍生品或参与任何特定交易策略的推荐或要约。如果在任何司法辖区发布

或传播本内容会导致违反任何适用的法律法规，那么，本内容并不针对或意图向在该司法辖区的任何人发

布或传播。 

图 17：COMEX 白银持仓占比 

 

数据来源：Wind 

市场前瞻 
 

目前国内数据表现仍然尚可，上周公布的出口数据也再度转正且超预

期，加之国内目前各地开始放开地产政策，同时专项债等发行也在提速，

国内复苏的逻辑并不能在短时间内证伪，预计仍将持续 1-2个月的时间，

所以价格仍然易涨难跌。 

当前来看，劳动力市场的降温似乎给予年内降息的底气，但过早的降息

或使通胀再度抬头。无论是高利率或降息前期，均能成为金价走强的理

由。 

 

关注及风险提示 

美国通胀预期、美国 PPI、CPI、零售销售数据、地缘风险等。 
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