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品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

黄金

上周伦敦金现震荡偏强，海外圣诞假期后又迎来元旦假期，各地交易所休市停盘，市场交投清淡，同时海外宏观消息相对较少，黄

金价格整体维持宽幅震荡走势。本月20日特朗普即将宣誓就职，新年第一天美元指数再度刷新高位，短线上出现黄金美元同涨的局

面，避险情绪对贵金属价格带来较强支撑。同时本周有美国12月非农数据公布，市场或在等待美联储对于未来降息路径更多的指引。

总的来说，假期过后市场交易量逐步恢复，同时本周公布的宏观数据预计将加大市场波动，但警惕美元走势偏强对黄金的压制作用，

短期内预计伦敦金现高位震荡，伦敦金现参考区间，2720-2600美元/盎司，沪金主力合约610-630元/克区间。

警惕阶段性见顶，

价格宽幅震荡
暂时观望

白银

上周伦敦银现整体跟随金价走势，价格震荡偏强。制造业数据方面，海内外制造业数据喜忧参半，美国ISM制造业PMI录得49.3，高

于预期和前值但仍处于荣枯线之下，欧元区12月PMI45.1，低于预期和初值，德国数据录得42.5、法国数据录得41.9，双双持平预

期和初值，但较上月出现回落。国内高频数据方面，12月中国光伏组件产量较11月环比下降约10.9%，行业开工率约44.2%，进入1

月，中国光伏组件排产预计继续降低，较2024年12月环比下降18.7%，行业开工率约35.95%。总的来说，海外利率政策不确定性使

得白银的金融属性表现不明显，而商品属性方面，制造业复苏缓慢叠加需求边际趋弱或使银价表现出相对弱势，操作上建议观望。

警惕阶段性见顶，

价格宽幅震荡
暂时观望

铜

海外宏观方面，市场仍在逐步交易美联储2025年降息预期走弱，美元指数再度刷新高位，海外宏观逆风压制铜价，国内方面，中国

制造业PMI为50.1%，尽管环比下降0.2个百分点，但整体仍保持扩张态势，不同规模企业表现分化，生产指数比上月下降0.3个百分

点，仍高于临界点，新订单指数比上月上升0.2个百分点，表明制造业市场需求继续改善。供给方面，据SMM统计，由于此前检修陆

续恢复、年末冲产量动作，12月我国电解铜产量环比增加9.04万吨，涨幅为8.99%。进入1月，经历完12月冲量后，预计国内炼厂预

计产量出现下降，同时受双节影响，废铜环节的货物流转预计将明显放缓，部分废铜企业可能会停产，从而导致废铜供应出现阶段

性紧张的局面。需求方面，近期中央经济工作会议提出实施提振消费专项行动加力扩围实施“两新”政策更大力度支持“两重” 

其中“两新”指的是大规模设备更新和消费品以旧换新，“两重”则指的是重大基础设施项目和重大产业项目。政策支撑有望继续

带动铜消费需求。高频数据方面，据SMM调研本周国内主要大中型铜杆企业综合开工率66.43%，环比下降8.49%，再生铜杆企业开工

率21.74%，环比下降6.49%，边际需求有所减弱。

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

➢ 上周伦敦金现震旦偏强，海外圣诞假期后又迎来元旦假期，各地交易所休市停盘，市场交投清淡，同时海外宏观消息相对较少，黄金价格

整体维持宽幅震荡走势。本月20日特朗普即将宣誓就是，新年第一天美元指数再度刷新年内高位，短线上出现黄金美元同涨的局面，避险

情绪对贵金属价格带来较强支撑。同时本周有美国12月非农数据公布，市场或在等待美联储对于未来降息路径更多的指。总的来说，假期

过后市场交易量逐步恢复，同时本周公布的宏观数据预计将加大市场波动，但警惕美元走势偏强对黄金的压制作用，短期内预计伦敦金现

高位震荡，伦敦金现参考区间，2720-2600美元/盎司，沪金主力合约610-630元/克区间。

➢ 上周伦敦银现整体跟随金价走势，价格震荡偏强。制造业数据方面，海内外制造业数据喜忧参半，美国ISM制造业PMI录得49.3，高于预期

和前值但仍处于荣枯线之下，欧元区12月PMI45.1，低于预期和终值，德国数据录得42.5、法国数据录得41.9，双双持平预期和初值，但

较上月出现回落。国内高频数据方面，12月中国光伏组件产量较11月环比下降约10.9%，行业开工率约44.2%，进入1月，中国光伏组件排

产预计继续降低，较2024年12月环比下降18.7%，行业开工率约35.95%。总的来说，海外利率政策不确定性使得白银的金融属性表现不明

显，而商品属性方面，制造业复苏缓慢叠加需求边际趋弱或使银价表现出相对弱势，操作上建议观望。
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基本面情况—宏观信息

资料来源：Wind，冠通研究

➢ 美国至2024年12月28日当周初请失业金人数为21.1万人，低于市场预期的22.2万人。这一数据反映了美国劳动力市场的持续稳定，尽管有迹象显示劳动力市场

可能正在逐渐趋软，但短期内并未出现大规模的裁员潮。同时，美国至2024年12月14日当周续请失业金人数为191万人，高于预期的188万人，前值从187.4万人

修正为186.4万人。

➢ 2024年12月的ISM制造业PMI为49.3，高于预期的48.4，但低于50的荣枯线，表明制造业活动仍在收缩。尽管如此，该指数较前值48.4有所回升，显示出制造业

收缩的幅度有所减缓。
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基本面情况—宏观信息

➢ 美国商务部当地时间20日公布数据显示，美国11月PCE价格指数环比上涨0.1%，同比增长2.4%，均低于市场预期。通胀进展停滞数月后，本次PCE通胀再添重新降

温迹象，创近半年最小增幅。分项来看，11月美国服务价格环比上涨0.2%，商品价格与上月持平。其中，食品价格环比上涨0.2%，能源产品和服务价格环比上涨

0.2%。

➢ 美国11月零售销售环比0.7%，高于预期的0.5%，前值从0.4%修正为0.5%，主要受到汽车购买量激增的推动。核心零售销售环比0.2%，预期0.4%，前值从0.1%修正

为0.2%。

资料来源：Wind，冠通研究
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➢ 上周美元指数震荡走强，当周美元指数上涨0.8%，美国经济在高息环境

下维持韧性，劳动力市场表现强劲，首次申请失业救济金人数降至近八

个月以来的最低点，市场对美国经济的担忧进一步缓解。欧洲经济疲弱，

制造业数据疲弱及能源危机的可能，导致市场对欧洲经济的担忧放大，

进一步推高美元指数。

➢ 上周伦敦银现上涨1.1%，伦敦金现上涨0.7%，金银比自90高位出现小幅

下降，警惕金银比的向下修正。

➢ 上周铜价偏弱，金铜比出现一定抬升。
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资料来源：Wind，冠通研究
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➢ 截至1月3日，SPDR黄金ETF持有量为871.08吨，和上周相比增加8.9吨，截至2024年12月24日，COMEX黄金非商业多头净持仓数量为28.9万张，

相较于上周减少了1.3万张。

➢ 截至1月3日，SLV白银ETF持有量为1.44万吨，较上周小幅增加16.34吨，截至2024年12月24日，COMEX白银非商业多头净持仓为4万张，较上周

减少101张。
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资料来源：Wind，冠通研究
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资料来源：Wind，冠通研究
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➢ 上周伦敦金现震荡偏强，开盘于2619.4美元/盎司，收盘于2640美元/盎司，涨跌幅+0.8%。

➢ 上周沪金主力合约最低价614.92元/克，最高价629.08元/克，区间涨跌幅+1.19%,区间振幅2.29%。

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29.3美元/盎司，收盘价29.6美元/盎司，涨跌幅+1%。

➢ 上周沪银主力合约，最低价7452元/千克，最高价7715元/千克，当周区间涨跌幅+1.05%,区间振幅3.49%。

白银主力合约日线图

资料来源：博易大师，冠通研究
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核心观点——铜

➢ 宏观方面：海外宏观方面，市场仍在逐步交易美联储2025年降息预期走弱，美元指数再度刷新高位，海外宏观逆风压制铜价，国内方面，中国

制造业PMI为50.1%，尽管环比下降0.2个百分点，但整体仍保持扩张态势，不同规模企业表现分化，生产指数比上月下降0.3个百分点，仍高于

临界点，新订单指数比上月上升0.2个百分点，表明制造业市场需求继续改善。

➢ 供给方面：据SMM统计，由于此前检修陆续恢复、年末冲产量动作，12月我国电解铜产量环比增加9.04万吨，涨幅为8.99%。进入1月，经历完

12月冲量后，预计国内炼厂预计产量出现下降，同时受双节影响，废铜环节的货物流转预计将明显放缓，部分废铜企业可能会停产，从而导致

废铜供应出现阶段性紧张的局面。

➢ 需求方面：近期中央经济工作会议提出实施提振消费专项行动加力扩围实施“两新”政策更大力度支持“两重” 其中“两新”指的是大规模

设备更新和消费品以旧换新，“两重”则指的是重大基础设施项目和重大产业项目。政策支撑有望继续带动铜消费需求。高频数据方面，据

SMM调研本周国内主要大中型铜杆企业综合开工率66.43%，环比下降8.49%，再生铜杆企业开工率21.74%，环比下降6.49%，边际需求有所减弱。
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沪铜价格走势

➢ 上周沪铜整体震荡偏弱。当周最高价

74360元/吨，最低价72780元/吨，当

周振幅2.13%。

资料来源：博易大师，冠通研究
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➢ 铜陵有色：1月2日消息，据悉，在近期铜陵有色金属集团股份有限公司（简称“铜陵有色”）发布公告，宣布其控股子公司中铁建铜冠

投资有限公司（简称“中铁建铜冠”）所拥有的核心资产——米拉多铜矿，在经历了一段时间的限电停产之后，已于2025年1月1日（厄

瓜多尔时间）正式恢复双系列正常生产。此前，米拉多铜矿因厄瓜多尔实施的限电政策而被迫暂停生产，这一突发事件无疑给铜陵有色

带来了一定的运营压力和业绩挑战。

➢ 智利：智利国家统计局（INE）周二表示，智利在2024年11月的铜产量达到488,519吨，同比增长9.8%。

➢ 中矿资源：中矿资源(002738)12月27日晚间公告，公司下属控股子公司Kitumba将投资建设位于赞比亚的Kitumba铜矿采、选、冶联合工

程项目，采选工程项目设计规模为原矿350万吨/年，冶炼项目设计产能为阴极铜6万吨/年。项目计划总投资额5.63亿美元，其中建设投

资5.06亿美元。另外，公司下属控股子公司Tsumeb冶炼厂将投资建设20万吨/年多金属综合循环回收项目。项目计划总投资额2.23亿美

元，其中建设投资2.05亿美元。

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1月3日，华东现货平均升贴水8元/吨，华南平均升水172元/吨，华东、华南现货本周小幅走强，并且依旧维持高位，同时

沪铜远月合约维持Contango，远期预期向好。

沪铜现货行情

资料来源：Wind，冠通研究
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➢ 截至1月3日，LME铜周内涨跌幅-1.6%，报收于8811美元/吨。LME铜现货依旧维持贴水运行，周平均贴水-110美元/吨，伦铜现货贴水收

窄，欧洲注销仓单占比有抬升趋势。

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1月3日，国内精铜矿7个主要港口铜精矿累库幅度出现放缓，本周小幅下跌10.3万吨，至78.7万吨，整体依然维持在历年偏高水平，

从季节性图上看，后续有去库预期。港口铜库存维持高位主要是从海外进口上升的缘故导致。

➢ 海关总署12月10日数据显示，中国11月铜矿砂及其精矿进口量为224.5万吨，1-11月铜矿砂及其精矿进口量为2559.8万吨，同比增长2.2。

库存信息—铜精矿港口数据
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库存信息—LME

➢ 截止1月3日，LME铜库存录得26.9万公吨，本周LME库存变化不大，且整体依旧维

持历年同期高位。

➢ LME的Futures Banding report数据显示，相较于12月18日，截至12月31日，多

头在M1上的比重小幅增加，M2、M3变化不明显，空头在M1上的比重增加，仓位减

弱，在M2比重增加但在M3上的比重减小，但从数据来看，市场情绪多空并不明显。

资料来源：Wind，冠通研究
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集中度（%） M1 M2 M3 M1 M2 M3

05 - <10% 3 1 1 4 2 1

10 - <20% 0 1 1 0 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2024/12/31

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% 4 1 0 3 1 2

10 - <20% 0 1 2 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2024/12/18
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库存信息—COMEX

➢ 截至1月3日，COMEX铜库存录得9.53万短吨，最近一周COMEX铜库存下

跌274短吨，涨跌幅-0.3%,相较月初上涨幅度为4.8%。本期COMEX库存

累库幅度有所放缓，但整体依旧维持在历年同期高位水平。

资料来源：Wind，冠通研究

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

COMEX铜库存

2021 2022 2023 2024 2025

COMEX 铜库存统计

单位：短吨

铜 1月3日 1月2日 12月31日 12月30日 12月27日

注册仓单 66047 66395 66407 66407 66407

非注册仓单 29269 3644 26754 28763 29180

总计 95316 93372 93161 95170 95587
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库存信息—SHFE

➢ 截至1月3日，上期所录得铜库存1.8万吨，相比上周库存涨跌+0.5万吨，

涨跌幅+26.5%。相比上月涨跌-0.1万吨，涨跌幅-6.9%。国内铜库存维

持低位，对铜价形成一定支撑。

资料来源：Wind，冠通研究

日期 期货仓单（吨） 增减变化（吨） 增减幅

1月3日 18094 -1112 -5.79%

1月2日 19206 1270 7.08%

12月31日 17936 752 4.38%

12月30日 17184 4173 32.07%

12月27日 13011 -50 -0.38%

12月26日 13061 -1598 -10.90%
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库存信息—保税区

➢ 截至1月日，上海保税区铜库存1.49万吨整体维持低位，近期库存偏低原因有2点，第一。进口比价有所改善，盈利窗口维持打开，保税区货源

继续清关流入国内，导致库存下降。第二，近节假日，下游企业存在一定的采购备货需求，消费有所增加，市场出库较好，导致库存下降。预

计上海保税区铜库存将继续维持去库趋势。进口比价的改善和下游消费的增加将继续推动库存下降。
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沪伦比值变动

➢ 截至1月3日，精炼铜本期平均进口盈亏512.8元/吨，进口盈亏出现回聊，但整体依旧维持上升态势，国内铜库存低位，进口盈亏转

正，进口窗口打开，沪伦比值走强。
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精炼铜月度进出口

➢ 据海关总署数据显示，中国2024年11月未锻轧精炼铜阴极及阴极型材进口36.13万吨，同比减少4.80%，环比增加0.14%；2024年1-11月份累计

进口338.27万吨，同比增加5.48%。

➢ 中国2024年11月未锻轧精炼铜阴极及阴极型材出口1.16万吨，同比减少30.95%，环比增加12.62%；1-11月累计出口44.08万吨，同比增加

64.17%。

资料来源：Wind，冠通研究
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下游终端

➢ 1月2日公布的2024年12月财新中国制造业采购经理指数（PMI）录得50.5，较11月回落1.0个百分点，连续三个月维持扩张态势，

但扩张速度放缓。国家统计局近日公布的2024年12月制造业PMI录得50.1，下降0.2个百分点，连续三个月位于扩张区间。
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下游终端 ➢ 精铜杆：据SMM数据，本周国内主要大中型铜杆企

业综合开工率为82.37%，环比上升0.43个百分点，

低于预期值0.86个百分点。本周多数企业仍保持

较高开工率，逐步消化在手订单，但新增订单及

出货量有不同程度减弱，市场消费整体来看出现

一定下滑趋势。

➢ 线缆：据SMM数据，本周铜线缆企业开工率为

91.03%，环比上周下降4.09个百分点，较去年同

期低1.93个百分点，低于预计开工率4.5个百分点。

本周铜价回升，下游客户采购积极性受到抑制，

使得本周线缆企业新订单增量有限。

➢ 铜管：据Mysteel调研，本周样本铜管企业周度总

产能45600吨，周度总产量35600吨，周环比上调

2.01%；周度产能利用率在78.07%。2024年12月家

用空调排产同比增长42.1%；其中内销排产同比增

长20.0%；出口排产同比增长59.5%。由于1月将迎

来春节假期，企业生产节奏错位提前，12 月预先

进行适当备货。从各主要企业的生产计划来看，

12 月排产均有不同幅度的提升。
资料来源：Mysteel，冠通研究，SMM
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