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品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

黄金

上周伦敦金现整体呈现冲高回落走势，上周前4个交易日，美国5月零售销售数据，营建许可，新屋开工数据相继走弱，

市场情绪向乐观转换，同时欧元区消费信心指数再度走弱，叠加英国央行在议息会议中发出降息临近的信号，市场对

美联储降息预期升温，伦敦金现大幅拉涨至2368美元/盎司一带，但周五晚间公布的Markit制造业PMI数据大幅好于市

场预期，并且创出反弹新高，意外的制造业数据扰动市场情绪，美元指数大幅上涨，贵金属价格大幅下挫，伦敦金现

日内跌幅超过50美金，回吐本周全部涨幅。当下市场降息预期和美联储对利率的指引存在分化，叠加中国央行做多的

力量退去，贵金属短线上上涨缺乏明显动力，短线上按震荡区间对待，建议暂时观望。

宽幅震荡 建议观望

白银

白银走势整体与黄金走势类似，上周伦敦银现当周开盘于29.65美元/盎司，报收于29.52美元/盎司。最新世界银行发

布《全球经济前景》报告将今年全球经济增长预期从1月的2.4%上调至2.6%,全球经济增速有扩张预期。此外，我国1-4

月光伏新增装机量录得60.11GW，与去年同期相比增加24%，整体依然保持增长态势，工业投资需求叠加光伏需求的影

响，使得白银供需格局处在供不应求状态，白银的工业属性仍将对银价带来较强支撑，但由于近期美国宏观数据与美

联储表态存在较大分歧，白银价格受市场情绪影响较大，预计近期价格低位震荡，建议逢低轻仓试多。

高位震荡

逢低试多，带好

止损

铜

上周沪铜整体延续当下震荡偏弱走势，相较于自5月中旬以来的下下行趋势，上周跌幅有所减弱。当下海内外宏观数据

呈现分化走势，但国国内地产数据延续弱势，叠加美联储官员上周大多维持偏鹰派表态，铜价上去驱动有限。国内方

面，TC/RC费用有企稳迹象，中国铜产量仍保持高位，前期供给不足情绪有所减弱。此外，伦沪两市交易所库存高企限

制了铜价上涨，尽管上周随着铜价下跌，上期所库存延续去库态势，但总库存仍然维持在月四年高位水平，对铜价仍

存压力。需求方面，随着进入电网投资淡季，铜杆新增订单和产量，环比下降显著，而空调市场由于南方持续性降雨，

内销排产因库存压力下滑，但新能源汽车受益于政策刺激，整体保持稳定，对铜价形成一定消费支撑。后市预计铜价

震荡偏弱。

震荡偏弱
空头带好保护，

多头观望

黄金/白银/铜
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核心观点——黄金&白银

➢ 上周伦敦金现整体呈现冲高回落走势，美国商务部18日公布的数据显示，5月美国零售销售额环比增长0.1%，低于市场普

遍预期的增长0.3%。周四公布的政府数据显示，上月新屋开工量减少了5.5%，年化开工总数为127.7万户，低于市场预期。

预示未来建设的营建许可月率也下降了3.8%。多户住宅和单户住宅单位的开工和许可普遍下降。上周前四个交易日美国5

月零售销售数据，营建许可，新屋开工数据相继走弱，市场情绪向乐观转换，同时欧元区消费信心指数再度走弱，叠加

英国央行在议息会议中发出降息临近的信号，市场对美联储降息预期升温，伦敦金现大幅拉涨至2368美元/盎司一带，但

周五晚间公布的Markit制造业PMI数据大幅好于市场预期，并且创出反弹新高，意外的制造业数据扰动市场情绪，美元指

数大幅上涨，贵金属价格大幅下挫，伦敦金现日内跌幅超过50美金，回吐本周全部涨幅。当下市场降息预期和美联储对

利率的指引存在分化，叠加中国央行做多的力量退去，贵金属短线上上涨缺乏明显动力，短线上按震荡区间对待，建议

暂时观望。

➢ 白银走势整体与黄金走势类似，上周伦敦银现当周开盘于29.65美元/盎司，报收于29.52美元/盎司。最新世界银行发布

《全球经济前景》报告将今年全球经济增长预期从1月的2.4%上调至2.6%,全球经济增速有扩张预期。此外，我国1-4月光

伏新增装机量录得60.11GW，与去年同期相比增加24%，整体依然保持增态势，工业投资需求叠加光伏需求的影响，使得

白银供需格局处在供不应求状态，白银的工业属性仍将对银价带来较强支撑，但由于近期美国宏观数据与美联储表态存

在较大分歧，白银价格受市场情绪影响较大，预计近期价格低位震荡，建议逢低轻仓试多。
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基本面情况—宏观信息
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➢ 6月18日周二，美国商务部公布5月零售销售数据。数据显示，美国5月份零售销售额环比增长0.1%，低于市场预期的0.3%，前值则由0%下修至-

0.2%。在美国商务部跟踪的13个类别中，有五个类别出现下降，汽油和食品服务支出是最大的下行驱动因素，当月汽油价格比较便宜，餐馆和

酒吧支出等服务支出下降了0.4%，为1月份以来的最大降幅。

➢ 周四（6月20日）公布的政府数据显示，上月新屋开工量减少了5.5%，年化开工总数为127.7万户，低于市场预期。预示未来建设的营建许可月

率也下降了3.8%。多户住宅和单户住宅单位的开工和许可普遍下降。
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基本面情况—宏观信息
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➢ 截至6月15日当周，初请失业金人数减少5000人，至23.8万人，高于预期的23.5万人。美国首次申请失业救济人数从10个月高位回落。

➢ 6月21日周五，标普全球公布的数据显示，制造业PMI初值51.7，创3个月新高，也是连续第二个月扩张，好于预期的51，也好于前值的51.3。

服务业PMI初值55.1，创26个月新高，好于预期的54，超过媒体调查的所有经济学家的预期，也好于前值的54.8。在美国宏观经济数据疲软的

情况下，PMI的调查数据却意外上扬，整体商业活动显示出韧性。
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➢ 上周，美元指数与黄金价格基本维持同向变动，伦敦金现涨跌

+0.65%，美元指数涨跌+0.47%。

➢ 上周伦敦银现涨跌+4.1%，截止6月21日，金银比为76.7，接近5月中

旬83.3，白银的工业属性短期受到地缘政治局势影响并与原油和有

色板块走势形成共振呈现大幅弹性，短期金银比走势反复。

➢ 上周LME铜涨幅0.9%，截止6月14日，金铜比为0.244，金铜比长期均

值在0.2161，目前金铜比明显高于长期均值。0.15
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➢ 6月21日SPDR黄金ETF持仓831.92吨，至6月20日黄金ETF持仓833.65吨，周内增减+6.62吨，截止2024年6月11日，COMEX 黄金非商业多头净持

仓为233926张，较上周减少3376张。

➢ 6月21日SLV白银ETF持仓13462.68吨，至6月20日SLV白银ETF持仓增加至13528.02吨，增减+95.18吨，截止2024年6月11日，COMEX白银非商业

多头净持仓为51692张，较上周减少4711张。
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➢ 上周伦敦金现整体呈现冲高回落走势,周中受美国经济数据降温影响，金价大幅攀升至2368美元/盎司一带，然而周五在欧元区6月PMI

恶化及美国PMI持续改善的分化下，美元指数进一步走强，使贵金属价格大幅下挫。伦敦金现当周涨跌幅+0.24。

➢ 上周沪金主力合约最低价548.12元/克，最高价561.96元/克，区间涨幅1.49%。

伦敦金现日线图
黄金主力合约日线图
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伦敦银现日线图

➢ 伦敦银现上周整体走势和黄金类似，当周最低价28.9美元/盎司，最高价30.8美元/盎司，周内涨跌幅+0.28%。

➢ 上周，沪银主力合约，最低价7656元/千克，最高价8185元/千克，当周区间涨跌幅+4.04%。

白银主力合约日线图
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核心观点——铜

➢ 宏观方面：上周美国零售数据环比微涨0.1%，同时前值由0%下修至-0.2%，但周6月PMI数据全线好于预期，美国经济

仍持续表现强韧。我国经济数据同样呈现分化态势，5月社会消费品零售总年率、月率增加，但我国工业增加值、固

定资产投资同比增长放缓，地产数据仍低位徘徊。其中1-5月规上工业增加年率环比降0.1%至6.2%，城镇固定投资环

比降0.2%至4%。总的来说，海内外经济数据向下压力仍存，但短期数据扰动较大，宏观面整体依旧偏弱

➢ 供给方面：国内TC/RC费用有止跌企稳迹象，但仍处于历史低位水平，由于临近年终谈判，供应端矛盾仍有较大风险，

但市场反馈再生冶炼顿表现尚可，叠加我国5月废铜（铜废碎料）进口量为19.8万吨同比上升 12.43%，供应端偏紧情

况有所缓解。

➢ 需求方面：6月17日统计局数据显示，1-5月全国房地产开发投资同比下降10.1%；房地产开发企业房屋施工面积同比

下降11.6%，房屋新开工面积、竣工竣工面积，下降24.2%和20.1%，房产端需求仍处弱势，地产链后端耗铜比重较高，

长期依然压力不减。

➢ 库存方面：国内库存与伦铜、美铜呈分化走势。国内库存仍然处于逾4年来高位，但增速已经大幅放缓，且部分地区 

开始出现去库，但随着国内炼厂出口陆续交仓，伦铜库存如预期增加，叠加海内外铜库存维持高位，预计仍对铜价形

成一定下行压力。
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沪铜价格走势

➢ 上周沪铜整体呈现冲高回落走势，

当周最高价 80530元 /吨，最低价

77880元/吨，区间涨幅0.29%。受海

外宏观数据缓和，降温预期提升，

铜价小幅反弹，但随后美国数据反

复，叠加国内供需过剩现状未变，

铜价由涨转跌。
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➢ 紫金矿业:据紫金矿业官网消息，近日，紫金矿业旗下黑龙江多宝山铜业收到黑龙江省自然资源厅出具的“铜山铜矿Ⅲ、Ⅴ号矿

体勘探报告”矿产资源储量评审意见书，两矿体合计新增铜金属资源量365万吨，本次新增后，多宝山矿山铜金属资源量将超过

560万吨。

➢ 英美资源集团：英美资源集团(Anglo American)智利负责人周二表示，预计明年Los Bronces铜矿的铜产量将较历史平均水平下

降近三分之一，总计减产约6.5万吨，主因由于该矿山内两座选矿厂其中的一座将自今年年中开始转入停产维护状态。Los

Bronces 铜矿2023年铜产量达21.6万吨，是英美资源的海外重要矿山之一，其产量约占英美资源旗下智利、秘鲁等全球铜业务总

产量的四分之一。

➢ Taseko：根据 Taseko 矿业消息，在批准了最新为期三年的劳资协议后，旗下位于加拿大的Gibraltar 铜矿近日已全面恢复运营，

该公司表示，已经与铜矿工会代表达成新的协议至2027 年 5 月，Gibraltar 铜矿为加拿大第二大露天铜矿，2023 年累计产铜

达 5.6 万吨。

基本面情况—铜矿业扰动
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➢ 上周华东、华南现货阴极铜涨跌互现, 周内主流平水铜盘面从升水100元/吨扩大至贴水近300元/吨。截止6月21日，华东地区现

货贴水285元/吨，华南地区现货贴水325元/吨。

➢ 上周国内现货贴水再度走扩，随着交割货源仓单流入现货市场，现货市场转为买方市场，叠加国内社库依然高位，去库速率缓

慢，现货贴水扩大。

沪铜现货行情
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➢ 截止6月21日，LME铜周内涨跌幅+0.9%，报收于9700美元/吨。LME铜现货同样维持贴水运行，周平均贴水-140美元/吨，较上周相比，平

均贴水小幅上升。

➢ 上周LME全球注销仓单大幅下降，注销仓单减少775吨，周内涨跌幅-24.6%。分地区来看，亚洲地区注销仓单占比持续走高，欧洲注销仓

单占比开始下降。

伦铜价差结构
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➢ 截止6月21日，国内精铜矿7个主要港口铜精矿库存震荡走弱，降至46.4万吨，环比下降2.9万吨。精铜矿库存稳中有降，部分原因是我

国5月精铜矿进口量减少，叠加国内TC费用止跌企稳，国内炼厂陆续出现复工。

库存信息—铜精矿港口数据
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库存信息—LME

➢ 截止6月21日，LME铜库存录得16.5万公吨，最近一周，LME库存累计增加

2.8万公吨，涨20.85%。其中，亚洲区库存当周涨幅最大，周内涨跌2.9万

吨，涨幅32.4%。

➢ LME的Futures Banding report数据显示，相较于6月11日，截止6月19日多

头在M1的比重有所减少，但仓位上升；在M2上的比重和仓位双双上升，在

M3上的比重和仓位均下降。空头在M1上的比重有所下降，但仓位上升，在

M3上的比重大幅下降。
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LME期货价格汇集报告

集中度（%） M1 M2 M3 M1 M2 M3

05 - <10% 2 0 3 3 3 3

10 - <20% 0 1 2 0 1 0

20 - <30% 0 0 1 0 0 0

30 - <40% 0 0 0 0 0 0

40% > 0 0 0 0 0 0

做多头寸 做空头寸

更新11/06/2024

LME期货价格汇集报告

集中度（%） M1 M2 M3 M1 M2 M3

05 - <10% 0 4 2 2 3 1

10 - <20% 1 1 0 1 0 0

20 - <30% 0 0 0 0 0 0

30 - <40% 0 0 0 0 0 0

40% > 0 0 0 0 0 0

更新19/06/2024

做多头寸 做空头寸
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库存信息—COMEX

➢ 截止6月21日，COMEX铜库存录得0.91万短吨，最近一周，COMXE

库存累计减少395短吨，下降幅度4.15%，最近一个月，COMEX铜

库存累计减少1.04万公吨，下降幅度为53.4%。相比上一周，本

周COMEX库存延续下降趋势，但下降幅度有所放缓，尽管COMEX可

用库存仍在持续下降，但挤仓情绪明显缓和，整体全球显现库存

维持高位对短期铜价形成压制。
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单位：短吨

铜 6月17日 6月18日 6月20日 6月21日

注册仓单 8441 8441 8441 8441

非注册仓单 1074 724 679 724

总计 9515 9165 9120 9165
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库存信息—SHFE

➢ 截至6月21日，上期所录得铜库存25.5万吨，相比上周库存涨跌-

9584吨，涨跌幅-3.7%。相比上月增长3.17万吨，涨幅14.2%。随

着铜价下跌，上期所库存小幅去库，但仍维持历史高位。
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日期 期货库存（吨） 增减变化（吨） 增减幅

6月21日 255240 -882 -0.34%

6月20日 256122 -1928 -0.75%

6月19日 258050 -3996 -1.52%

6月18日 262046 -3048 -1.15%

6月17日 265094 -1532 -0.57%
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库存信息—保税区

➢ 据SMM统计数据显示，上周四（6月20日）国内保税区铜库存环比（6月13日）增加0.2万吨至9.46万吨。其中上海保税保税库存环比增加0.35万

吨至8.97万吨；广东保税环比下降0.15万吨至0.49万吨。本周保税库库存持续上升，主要原因是下游接货意愿较低，买卖双方心理价位分歧较

大，导致到港提单被迫进入保税库。另外，6月份国内主流炼厂计划出口的电解铜仍在继续运入保税库，预计保税库库存将继续保持在高位。
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沪伦比值变动

➢ 截止6月21日，伦铜、沪铜进口盈亏-558.96元/吨，相较上周，本周进口盈亏再次走扩，出口窗口打开。沪伦比值小幅上涨至8.11。
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精炼铜月度进出口

➢ 5月铜矿砂及其精矿进口量为226.4万吨，环比下降3.34%，同比减少11.32%。秘鲁是第一大供应国，当月从秘鲁进口铜矿砂及其精矿70.4万吨，

环比增加24.36%，同比增加12.90%。智利是第二大供应国，当月从智利进口铜矿砂及其精矿58.4万吨，环比减少18.69%，同比下降33.62%。

➢ 中国5月废铜进口量为19.83万吨，环比下降12.26%，同比上升12.43%。美国仍然是最大供应国，输送量环比下降3.16%至4.08万吨，日本是第

二大供应国，输送量为2.35万吨，环比减近两成。
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下游终端

➢ 截止4月31日电解铜表观消费121.96万吨，环比下降3.42万吨。同比增长14.27万吨。6月3日公布的5月份财新中国制造业PMI录

得51.7，小幅上升0.3个百分点，为2022年7月份以来最高。5月份，官方PMI为49.5%，比上月下降0.9个百分点。
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下游终端
➢ 房地产：6月17日统计局数据显示，1-5月全

国房地产开发投资同比下降10.1%；房地产开

发企业房屋施工面积同比下降11.6%，房屋新

开工面积、竣工竣工面积，下降 24.2%和

20.1%，房产端需求仍处弱势，地产链后端耗

铜比重较高，长期依然压力不减。

➢ 空调：以往五一是零售起量的起点，今年五

一叠加南方多地降雨较多，空调零售同比两

位数下滑，同时原材料价格攀升到高位，成

本压力下，企业小幅下调了内销排产计划，

适当减少储备性生产，后续随着季节性生产

走弱，叠加龙头企业或加速“铝代铜”推行

➢ 电网：4月电网投资额463亿元，同比增加

46.52%，环比增加5.43%，全年电网投资对铜

需求仍有托底作用。

➢ 电子交通：电子小幅复苏缓慢，但汽车领域

表现良好，4月新能源汽车产销比分别增长

35.9%和33.5%，市场占有率达到36%。1-4月

新能源汽车产销同比分别增长30.3%和32.3%。
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