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品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

黄金

上周伦敦金现冲高回落。宏观方面，上周美国一系列重要宏观数据公布，市场价格波动剧烈。美国非农数据人数降低至个位，大幅低于前

值，但飓风和罢工影响或已被市场计价，市场对此数据反应相对冷静。美国第三季度GDP环比有所走弱，但消费支出超预期增长，同时美

国9月PCE接近目标值，但核心PCE有所反弹且高于预期，美国通胀存在一定粘性。综合来看，美国经济仍有韧性，通胀担忧也依然存在，

季节性影响导致就业数据不明朗，对美联储年内再进行50个基点的降息预期主导市场。地缘方面，以色列与哈马斯的冲突持续，伊朗准备

对以色列发动袭击，朝鲜军队可能进入乌克兰战场，俄罗斯和伊朗计划进行更紧密的防务合作。总的来说，美国大选临近，紧随其后的还

有美联储11月利率会议，驱动金价上涨的因素仍在，但警惕市场买预期卖事实以及规避不确定性而带来的获利回吐走势出现。操作上，伦

敦金现下方关注2700美元/盎司一带支撑价位，沪金主力合约关注600元/克一带支撑价位，多头注意保护，空头暂时观望。

中长期上行逻辑不

变，短期警惕阶段

性见顶可能

多头注意保护，空

头暂时观望

白银

上周伦敦银现跟随金价变动，价格震荡下行。宏观方面，海内外制造业表现分化，中国10月PMI数据环比抬升，并重回50荣枯线上，而美

国10月份ISM制造业PMI指数连续7个月位于荣枯线以下，并创15个月以来新低。欧元区10月制造业PMI初值45.9，好于预期并创5个月以来

新高，但仍维持在荣枯线之下。基本面数据方面，1-8月我国进口银粉1986.2吨，同比增长26.3%。其中，光伏用非片状银粉进口量，较

2023年同期上涨8.8%。国家统计局公布数据，我国9月份规模以上太阳能发电量323亿千瓦时，同比增长12.7%，光伏电池产量6385万千瓦，

同比增长8.2%。总的来说，工业属性方面，全球制造业复苏放缓拖累银价，金融属性方面银价跟随金价变动。操作上，伦敦银现下方关注

32.4美元/盎司，沪银主力合约关注7700元/千克，多头注意保护，空头暂时观望。

中长期上行逻辑不

变，短期警惕阶段

性见顶可能

多头注意保护，空

头暂时观望

铜

上周沪铜整体呈现震荡盘整走势，宏观方面，海外宏观数据受季节性影响较大，消费数据表现强劲，通胀存在韧性，就业数据不同口径出

现矛盾，主要受季节性主导，对交易参考性减弱。10月中国制造业PMI为50.1%，高于预期和前值，连续两个月回升，升至扩张区间，政策

效应显现，我国经济有向好预期，但房地产行业依旧不明朗，同时市场仍忌惮美国大选的不确定性，整体上看，宏观情绪多空博弈，铜价

维持震荡。供给方面，国内TC/RC费用自5月以来整体保持上升态势，但本周数据和上周数据持平，港口精炼铜环比小幅去库，但整体依旧

处于历年同期高位。海内外库存分化，国内去库幅度放缓，伦铜库存高位震荡，美铜延续累库。需求方面，新能源领域消费韧性仍强，14

家新能源汽车企业中，环比9月，有10家企业销量正增长。根据住建部“全国房地产市场监测系统”网签数据，10月份，全国商品房成交

同比、环比实现“双增长”，尽管房地产行业依旧不明朗，但边际上数据好转对市场预期有提振。价格方面，现货铜升贴水频繁切换，但

铜远月合约依旧维持小幅升水，远期预期向好。总的来说，当下影响铜价的主要矛盾并不突出，海外宏观不确定性偏强，国内供需相对平

衡，同时消费存在一定韧性，建议以偏强震荡思路对待，多头可尝试低位轻仓试多。

偏强震荡 多头逢低试多

黄金/白银/铜
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核心观点——黄金&白银

➢ 上周伦敦金现冲高回落。宏观方面，上周美国一系列重要宏观数据公布，市场价格波动剧烈。美国非农数据人数降低至个位，大幅低于前值，但

飓风和罢工影响或已被市场计价，市场对此数据反应相对冷静。美国第三季度GDP环比有所走弱，但消费支出超预期增长，同时美国9月PCE接近目

标值，但核心PCE有所反弹且高于预期，美国通胀存在一定粘性。综合来看，美国经济仍有韧性，通胀担忧也依然存在，季节性影响导致就业数据

不明朗，对美联储年内再进行50个基点的降息预期主导市场。地缘方面，以色列与哈马斯的冲突持续，伊朗准备对以色列发动袭击，朝鲜军队可

能进入乌克兰战场，俄罗斯和伊朗计划进行更紧密的防务合作。总的来说，美国大选临近，紧随其后的还有美联储11月利率会议，驱动金价上涨

的因素仍在，但警惕市场买预期卖事实以及规避不确定性而带来的获利回吐走势出现。操作上，伦敦金现下方关注2700美元/盎司一带支撑价位，

沪金主力合约关注600元/克一带支撑价位，多头注意保护，空头暂时观望。

➢ 上周伦敦银现跟随金价变动，价格震荡下行。宏观方面，海内外制造业表现分化，中国10月PMI数据环比抬升，并重回50荣枯线上，而美国10月份

ISM制造业PMI指数连续7个月位于荣枯线以下，并创15个月以来新低。欧元区10月制造业PMI初值45.9，好于预期并创5个月以来新高，但仍维持在

荣枯线之下。基本面数据方面，1-8月我国进口银粉1986.2吨，同比增长26.3%。其中，光伏用非片状银粉进口量，较2023年同期上涨8.8%。国家

统计局公布数据，我国9月份规模以上太阳能发电量323亿千瓦时，同比增长12.7%，光伏电池产量6385万千瓦，同比增长8.2%。总的来说，工业属

性方面，全球制造业复苏放缓拖累银价，金融属性方面银价跟随金价变动。操作上，伦敦银现下方关注32.4美元/盎司，沪银主力合约关注7700元

/千克，多头注意保护，空头暂时观望。
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基本面情况—宏观信息

➢ 11月1日晚间，美国劳工部统计数据显示，美国10月份的非农就业人数仅增长1.2万人。该数据不仅是四年来最低水平，同时也远低于市场预期的10万人。本次

非农数据大幅下跌部分原因是受近期美国飓风影响以及罢工事件导致，同时公布的失业率为4.1%，与预期和前值持平，但在未四舍五入的基础上为4.14%，较上

月上行了0.09个百分点。

➢ 10月24日劳工部数据，美国至10月19日当周初请失业金人数从前值24.2万人减少至22.7万人。不过，至10月19日当周续请失业金人数却从前值186.9万人升至

189.7万人。
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资料来源：Wind，冠通研究
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基本面情况—宏观信息

➢ 美国9月PCE物价指数同比上涨2.1%，持平预期，为2021年初以来的最低水平，但整体依旧高于2%的目标，核心PCE物价指数同比上涨2.7%持平前值，超过预

期的2.6%；核心PCE物价指数环比上涨0.3%持平预期，为今年4月以来最高水平。

➢ 11月1日，ISM公布的数据显示，美国10月ISM制造业PMI指数降至46.5，不及预期的47.6，9月前值为47.2，美国PMI数据连续7个月陷入萎缩，同时创下15个

月新低。就分项来看，就业指数44.4，连续5个月低于50，但萎缩幅度放缓。物价指数54.8，环比大幅上涨。生产和新订单指数，依旧较弱，维持在荣枯线

下。

资料来源：Wind，冠通研究
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➢ 上周美元指数基本维持不变，黄金冲高回落，收盘小幅上涨0.47。美国

大选、美联储议息会议临近，市场不确定性增加，黄金和美元指数周内

价格震荡，波动较为剧烈。

➢ 上周伦敦银现涨跌-3.5%，银价跟随金价波动，但更为剧烈，美国PMI数

据再度走弱，制造业复苏放缓，拖累银价。

➢ 上周LME铜涨跌幅-0.18%，铜价近期波动较小，金铜比波动主要跟随银
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➢ 截至11月1日，SPDR 黄金 ETF 持有量为888.63吨，和上周相比减少2.87吨，截至2024年10月29日，COMEX 黄金非商业多头净持仓为27.8万张，

较上周减少0.8万张。

➢ 截至11月1日，SLV 白银 ETF 持有量为1.49万吨，较上周小幅增加96.42吨，截至2024年10月29日，COMEX白银非商业多头净持仓为6万张，较

上周减少0.6万张。
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➢ 上周伦敦金现冲高回落，开盘于2736.14美元/盎司，收盘于2736.3美元/盎司，基本维持不变。

➢ 上周沪金主力合约最低价621.88元/克，最高价639.48元/克，区间涨跌幅+0.77%,区间振幅2.82%。

伦敦金现日线图 黄金主力合约日线图

资料来源：博易大师，冠通研究
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伦敦银现日线图

➢ 上周伦敦银现震荡下行，伦敦银现开盘价33.55美元/盎司，收盘价32.44美元/盎司，涨跌幅-3.2%。

➢ 上周沪银主力合约，最低价7935元/千克，最高价8373元/千克，当周区间涨跌幅-2.25%,区间振幅5.36%。

白银主力合约日线图

资料来源：博易大师，冠通研究



11

核心观点——铜

➢ 宏观方面：海外宏观数据受季节性影响较大，消费数据表现强劲，通胀存在韧性，就业数据不同口径出现矛盾，主要受季节性主导，

对交易参考性减弱。10月中国制造业PMI为50.1%，高于预期和前值，连续两个月回升，升至扩张区间，政策效应显现，我国经济有

向好预期，但房地产行业依旧不明朗，同时市场忌惮美国大选的不确定性，整体上看，宏观情绪多空博弈，铜价整体维持震荡。

➢ 供给方面：9月，智利统计局公布数据显示，智利当月铜产量同比增长4.2%；五矿资源第三季度铜产量环比增长26%、同比增长22%。

国内TC/RC费用自5月以来整体保持上升态势，但本周数据和上周数据持平，港口精炼铜环比小幅去库，但整体依旧处于历年同期高

位。海内外库存依旧分化，国内去库幅度放缓，伦铜库存高位震荡，美铜延续累库。

➢ 需求方面：新能源领域消费韧性仍强，14家新能源汽车企业中，环比9月，有10家企业销量正增长。根据住建部“全国房地产市场监

测系统”网签数据，10月份，全国商品房成交同比、环比实现“双增长”，尽管房地产行业依旧不明朗，但边际上数据好转对市场

预期有提振。价格方面，现货铜升贴水频繁切换，但铜远月合约依旧维持小幅升水，远期预期向好。总的来说，当下影响铜价的主

要矛盾并不突出，海外宏观不确定性偏强，国内供需相对平衡，同时消费存在一定韧性，建议以偏强震荡思路对待，多头可尝试低

位轻仓试多。
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沪铜价格走势

➢ 上周沪铜整体震荡盘整。当周最高价

77030元/吨，最低价76100元/吨，当

周涨跌幅-0.16%，当周振幅1.21%。

资料来源：博易大师，冠通研究
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➢ 嘉能可：嘉能可集团最新财报，嘉能可在今年前9个月的自产铜产量为705,200吨，同比下降4%。不过嘉能可维持对2024年铜总体产量预

测不变，仍为95万至101万吨。

➢ 智利国家铜业：智利国有矿业巨头Codelco周三报告，今年1至9月的铜产量为918,000吨，同比下降了4.9%。这家全球最大的铜矿商宣布，

今年头9个月的铜生产带来了6.12亿美元的税前利润。

➢ 艾芬豪矿业：全球矿业巨头艾芬豪矿业公布了其第三季度财务报告，数据显示该季度铜产量达到了历史新高，然而，由于面临输电能力

不足和能源供应不稳定的挑战，公司不得不将全年铜产量指引进行了下调。数据显示，第三季度铜产量创纪录地达到了11.6万吨，这一

成绩不仅彰显了公司在铜开采和冶炼方面的强大实力，也为其在全球矿业市场中的地位增添了更多分量。尽管第三季度表现强劲，艾芬

豪矿业还是将今年的铜产量指引从原先的44-49万吨下调至42.5-45万吨，下调幅度达到6%。

基本面情况—铜矿业扰动

资料来源：长江铜业网，冠通研究
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➢ 截至11月1日，华东现货平均升贴水+45元/吨，华南平均升水+5元/吨，本周现货价格震荡反复，周内升贴水相互交替，沪铜期

货合约逐渐转为Contango结构。

沪铜现货行情
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资料来源：Wind，冠通研究
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➢ 截至11月1日，LME铜周内涨跌幅-0.26%，报收于9558美元/吨。LME铜现货依旧维持贴水运行，周平均贴水-137美元/吨，近期整体无明

显变化。注销仓单方面，亚洲注销仓单和欧洲注销仓单出现分化，亚洲减少，欧洲增加。

伦铜价差结构
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资料来源：Wind，冠通研究
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➢ 截至11月21日，国内精铜矿7个主要港口铜精矿累库幅度出现方面，本周小幅下降4.6万吨，至90.2万吨，但整体依然维持在历年偏高水平。

➢ 升至98.3万吨，环比增加14.8万吨。为近4年同期最高，港口铜矿延续累库，主要原因为近期矿料进口补充导致，2024年9月份中国铜矿砂

及其精矿进口量为243.6万吨，1-9进口量为2,105.5万吨，同比增长3.7%。

库存信息—铜精矿港口数据
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资料来源：Wind，冠通研究
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库存信息—LME

➢ 截止11月1日，LME铜库存录得27.1万公吨，最近一周，LME库存小幅去库，涨跌-

1.7%。相较上月出，LME铜去库2.8万吨，去库幅度9.6%。

➢ LME的Futures Banding report数据显示，相较于10月16日，截至10月30日，多

头在M1，M2，M3的比重均有所增加，同时在M1、M2上的比重增加较大。空头在M1，

M2，M3上的比重有所减少，在M1、M2上减少明显。从统计上看，短期内市场情绪

偏多。
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资料来源：Wind，冠通研究

LME期货价格汇集报告

集中度（%） M1 M2 M3 M1 M2 M3

05 - <10% 2 1 4 2 3 4

10 - <20% 1 0 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016/10/2024

做多头寸 做空头寸

LME期货价格汇集报告

集中度（%） M1 M2 M3 M1 M2 M3

05 - <10% 3 3 5 1 2 4

10 - <20% 0 0 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30/10/2024

做多头寸 做空头寸
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库存信息—COMEX

➢ 截至10月1日，COMEX铜库存录得8.9万短吨，最近一周COMEX铜库存

涨0.28万短吨，涨跌幅2.4%,相较月初上涨幅度为25.8%。海外伦铜、

美铜走势分化。美铜的快速累库限制铜价涨幅。
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资料来源：Wind，冠通研究

COMEX 铜库存统计

单位：短吨

铜 10月28日 10月29日 10月30日 10月31日 11月1日

注册仓单 46713 51130 56235 72139 72127

非注册仓单 40222 36349 32608 16580 16819

总计 86935 87579 88843 88719 89018
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库存信息—SHFE

➢ 截至10月1日，上期所录得铜库存5.1万吨，相比上周库存涨跌-0.41万

吨，涨跌幅-7.4%。相比上月涨跌-3.2万吨，涨跌幅-5.9%。国庆节前

市场交易旺季预期铜库存快速去库，节后消费情绪放缓，铜库存去库

缓慢。
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资料来源：Wind，冠通研究

日期 期货仓单（吨） 增减变化（吨） 增减幅

11月1日 51402 454 0.89%

10月31日 50948 -724 -1.40%

10月30日 51672 -1783 -3.34%

10月29日 53455 -2077 -3.74%

10月28日 55532 -2011 -3.49%

10月25日 57543 -967 -1.65%
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库存信息—保税区

➢ 截至10月31日，据SMM统计，增加0.14万吨至5.81万吨。其中上海保税保税库存环比增加0.17万吨至5.41万吨；广东保税环比下降0.03万吨至

0.4万吨。保税区库存小幅增加，两个原因，第一，下游需求较弱，持货商降价出货意愿较低。第二，近期进口盈亏缓慢上涨，进口窗口打开，

到港货源流入保税区。预计后续保税库库存仍将持续增加。
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沪伦比值变动

➢ 截至11月1日，精炼铜进口盈亏-114.32元/吨，本期进口盈亏较上期大幅走弱，预计由于国内消费边际走弱，带动进口盈亏由正转负，

但近期进口盈亏整体维持上涨趋势，随着进口盈亏走弱，沪伦比值再次上扬反弹。
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资料来源：Wind，冠通研究
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精炼铜月度进出口

➢ 据海关总署数据显示，2024年1-9月中国进口精炼铜共264.9万吨，累计同比增加6.54%；其中9月进口32.25万吨，环比增加29.19%，同比下降

1.71%。1-9月中国出口精炼铜共41.9万吨，累计同比增加77.91%；其中9月出口1.6万吨，环比下降47.86%，同比下降12.01%。
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下游终端

➢ 10月31日，国家统计局服务业调查中心公布，10月制造业采购经理指数（PMI）为50.1，非制造业商务活动指数为50.2，综合PMI

产出指数为50.8。10月制造业PMI为50.1%，比9月上升0.3个百分点，时隔5个月再次回升到荣枯线之上。9月中国电解铜表观消费

环比增长至131.21万吨，维持连续4个月增长，逾4年来高位。
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下游终端

➢ 精铜杆：据SMM数据，本周大中型企业综合开工率

74.12%，环比下降2.4%，低于预期1.97。本周精铜杆企

业生产表现多数企业保持平稳，但有个别企业进行设备

的常规维护，因此对产出有一定的影响。主要原因是下

游提货速度慢，精铜杆企业库存整体水平偏高。

➢ 再生铜杆：据SMM数据调研，本周再生铜杆开工率为

15.51%（调研企业：18家，产能194万吨/年）环比下降

4.9个百分点。再生铜杆企业生产继续维持较低的生产

水平，近期原料保持坚挺，部分厂家无法采购到原料补

充，限制了再生铜杆的生产也限制了成品交易的推进。

➢ 铜板带：据Mysteel调研本周十二家铜板带产量1.61万

吨，周度产能利用率在70.98%，周环比增加0.62%。临

近年末，部分终端企业有年度冲刺的目标，加之铜价短

期内看不到大幅下跌的希望，终端企业被迫接受当前高

铜价的现实，因此本周铜板带市场交易量小幅增长。

➢ 铜管：Mysteel调研，截至10月18日，样本企业周度总

产量2.9万吨，周环比上调3.42%，周度产能利用率在

63.05%。通常来看，终端制冷市场10月份会逐步起量，

同时，随着电商节到来，终端企业适量补库，新单跟进

下，铜管厂平均开工、需求仍有提升。
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