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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，随着假期的结束，市场交易量逐步恢复，数据方面，美国12月非农新增就业25.6万人，为九个月最大增幅，超出

预期的16.5万人，12月失业率为4.1%，低于预期和11月的4.2%，同时需要注意的是，本次非农报告还对失业率进行了年度修正，7月份的

失业率峰值最初报告为4.3%，当时为美联储随后的降息奠定了基础，该失业率数据最新被下调，表明夏季时美国劳动力市场比之前认为的

更具弹性，数据公布后，市场对美联储降息预期有所走弱，此外，美联储12月会议纪要显示，大部分官员认为，通胀上行风险有所增加，

美联储适合放缓宽松。但市场仍在担忧特朗普就职之后，可能潜在引发的通胀风险和地缘风险，避险情绪抬升是支撑金价的主要逻辑，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。宏观方面，美元指数维持高位限制贵金属价格涨幅，尽管降息预期走弱，但特朗普就职

后的政策不确定性以及可能引发的“再通胀”风险提升了贵金避险属性的支撑。商品属性方面，海外制造业数据表现偏弱但有复苏迹象。

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

宏观方面，美国就业市场表现超预期，市场对美联储降息预期有所走弱，美国就业市场表现出的韧性和活力使得市场再度关注到后续潜在

的“再通胀”可能，尽管美元指数依旧维持高位，但通胀交易推动基本金属涨幅，海内外铜价共振上行。供给方面，智利铜委员会

Cochilco1月10日公布的数据显示，智利国营矿商Codelco在2024年11月的铜产量跳增将近17%，帮助提振了该矿产丰富的国家的整体产量

上升约10%。国内方面,由于国内TC/RC费用再度转弱，国内炼厂精炼铜供应有偏紧预期，华东、华南现货维持升水，华南现货升水幅度走

扩，同时上期所铜库存维持偏低位置，对铜价形成一定支撑。需求方面，市场消息国家发改委1月8日在国务院政策例行吹风会上表示，

2025年家电以旧换新补贴的家电产品，由去年的8类增加到12类，单件补贴比例最高达20%，多地已部署相关政策，终端需求方面，临近春

节，下游终端厂商开工率有所走弱，同时现货升水，一定程度上压制下游采购意愿，预计需求边际走弱。

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

➢ 上周伦敦金现震荡偏强，随着假期的结束，市场交易量逐步恢复，数据方面，美国12月非农新增就业25.6万人，为九个月最大增幅，超出

预期的16.5万人，12月失业率为4.1%，低于预期和11月的4.2%，同时需要注意的是，本次非农报告还对失业率进行了年度修正，7月份的

失业率峰值最初报告为4.3%，当时为美联储随后的降息奠定了基础，该失业率数据最新被下调，表明夏季时美国劳动力市场比之前认为的

更具弹性，数据公布后，市场对美联储降息预期有所走弱，此外，美联储12月会议纪要显示，大部分官员认为，通胀上行风险有所增加，

美联储适合放缓宽松。但市场仍在担忧特朗普就职之后，可能潜在引发的通胀风险和地缘风险，避险情绪抬升是支撑金价的主要逻辑，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。宏观方面，美元指数维持高位限制贵金属价格涨幅，尽管降息预期走弱，但特朗普就职

后的政策不确定性以及可能引发的“再通胀”风险提升了贵金避险属性的支撑。商品属性方面，海外制造业数据表现偏弱但有复苏迹象。

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

➢ 2025年1月4日当周美国初请失业金人数为20.1万人，这是自2024年2月下旬以来的最低值。这一数据反映出美国就业市场的裁员状况有所好转，表明飓风季节对

就业市场的负面影响已经基本消退。同时，这也可能是美联储自2024年以来累积降息100个基点的经济刺激政策开始见效的迹象。

➢ 2024年12月，美国服务业PMI终值为56.8，虽然低于预期的58.5，但依然是自2022年3月以来的33个月终值新高。数据表明，美国服务业在2024年末

表现出强劲的增长势头。服务业的扩张主要得益于订单量的增加以及企业对2025年前景的乐观预期。此外，商业信心达到了18个月来的新高，成本

通胀降至11个月以来的低点，显示通胀压力有所缓解。
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基本面情况—宏观信息

➢ 2024年12月，美国新增非农就业人数为25.6万人，远超市场预期的15.5万人，也高于11月份的22.7万人。这一数据表明，尽管美国经济整体增长放缓，但就业市

场依然保持强劲态势。失业率从11月的4.2%降至4.1%，显示劳动力市场进一步改善。

资料来源：Wind，冠通研究
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➢ 上涨美元指数上涨1.3%，黄金上涨1.4%，美元指数和黄金同涨的主要驱

动为市场对“在通胀”的预期，以及避险属性的支撑。

➢ 上周伦敦银现下跌1.3%，金银比维持高位，接近90，预计后续金银比仍

维持高位运行。

➢ 上周铜价偏强，金铜比出现一定抬升。0.15
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资料来源：Wind，冠通研究
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➢ 截至1月10日，SPDR黄金ETF持有量为876.8吨，当周增加5.7吨，截至2024年1月2日，CFTC黄金期货净多头16.5万手，持仓下降1.8万手。

➢ 截至1月10日，SLV白银ETF持有量为1.43万吨，较上周小幅下降68吨，截至2024年1月2日，白银非商业多头净持仓为2.05万手，较上周下降

1331手。
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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2639美元/盎司，收盘于2689美元/盎司，涨跌幅+1.8%。

➢ 上周沪金主力合约最低价619.08元/克，最高价639.36元/克，区间涨跌幅+1.58%,区间振幅3.23%。

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

➢ 上周伦敦银现震荡偏强，伦敦银现开盘价29.6美元/盎司，收盘价30.3美元/盎司，涨跌幅+2.3%。

➢ 上周沪银主力合约，最低价7595元/千克，最高价7866元/千克，当周区间涨跌幅+1.54%,区间振幅3.453%。

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：美国就业市场表现超预期，市场对美联储降息预期有所走弱，美国就业市场表现出的韧性和活力使得市场再度关注到后续潜在的

“再通胀”可能，尽管美元指数依旧维持高位，但通胀交易推动基本金属涨幅，海内外铜价共振上行。

➢ 供给方面：智利铜委员会Cochilco1月10日公布的数据显示，智利国营矿商Codelco在2024年11月的铜产量跳增将近17%，帮助提振了该矿产丰

富的国家的整体产量上升约10%。国内方面,由于国内TC/RC费用再度转弱，国内炼厂精炼铜供应有偏紧预期，华东、华南现货维持升水，华南

现货升水幅度走扩，同时上期所铜库存维持偏低位置，对铜价形成一定支撑。

➢ 需求方面：市场消息国家发改委1月8日在国务院政策例行吹风会上表示，2025年家电以旧换新补贴的家电产品，由去年的8类增加到12类，单

件补贴比例最高达20%，多地已部署相关政策，终端需求方面，临近春节，下游终端厂商开工率有所走弱，同时现货升水，一定程度上压制下

游采购意愿，预计需求边际走弱。
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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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➢ 第一量子：外媒1月6日消息：巴拿马在2023年12月关闭了第一量子矿业公司的科布雷铜矿。该铜矿是世界最大也是最新的铜矿之一，使

用传统的磨矿和浮选法来生产铜精矿。

➢ 智利国家铜业：外媒1月6日消息：智利国家铜业公司Codelco董事长马克西莫?帕切科周一表示，2024年该国有铜业巨头的铜产量较上年

“略有上升”。并补充说，12月份的铜产量突破了16万吨。公司在2024年跨越了产量低谷，2025年的产量有望开始回升，并在2029年底

重新实现170万吨精铜的峰值。

➢ 洛阳钼业：据洛阳钼业发布了其2024年的产量公告，数据显示公司在多个核心产品领域均实现了显著增长，再创历史新高。公告显示，

洛阳钼业在2024年的铜产量达到了约65万吨，其中第四季度的产量更是高达17.4万吨。按产量指引上限计算，公司的铜产量完成度达到

了114%，较2023年增加了23万吨，同比增长高达55%。

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13日，华东现货平均升贴水145元/吨，华南平均升水325元/吨，华东、华南现货本周大幅走高，现货价格支撑期价，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13日，LME铜周内涨跌幅+1.16%，报收于9104美元/吨。LME铜现货依旧维持贴水运行，周平均贴水-124美元/吨，伦铜现货贴水

收窄，欧洲注销仓单占比有抬升趋势。
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资料来源：Wind，冠通研究
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➢ 截至1月13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3.1万吨，至75.6万吨，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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资料来源：Wind，冠通研究
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库存信息—LME

➢ 截止1月13日，LME铜库存录得26.3万公吨，本周LME库存小幅去库，但整体依旧

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1月14日，多头

在M1上的仓位和比重均有所下降，在M2上的比重增加，在M3上的比重增加，仓位

下降，空头在M1、M2上的比重均有所走弱，从数据上看，多空头寸均有所走弱，

但空头减弱更明显

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% 2 2 4 2 1 1

10 - <20% 1 1 0 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2025/1/14

做多头寸 做空头寸
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库存信息—COMEX

➢ 截至1月13日，COMEX铜库存录得9.56万短吨，最近一周COMEX铜库存累

库981短吨，涨跌幅+1.0%,相较月初上涨幅度为2.2%。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
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COMEX 铜库存统计

单位：短吨

铜 1月6日 1月7日 1月8日 1月9日 1月10日

注册仓单 66047 66047 66407 65064 63337

非注册仓单 29431 28612 30337 30957 32558

总计 95478 94659 96384 96021 95895
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库存信息—SHFE

➢ 截至1月13日，上期所录得铜库存1.2万吨，相比上周库存涨跌-0.1万

吨，涨跌幅+26.5%。相比上月涨跌-0.1万吨，涨跌幅-11.6%。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13日，上海保税区铜库存1.21万吨，整体维持低位，本周保税区库存小幅增加，近期虽进口比较向好，但临近春节节假，外贸市场成

交活跃度有限，库存因此变化相对有限。下周随着节假临近，外贸市场成交活跃度难有提升，料持货商清关进口动作或有所减弱，保税区库存

预计维持小幅变化为主。
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资料来源：Wind，MySteel，冠通研究
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沪伦比值变动

➢ 截至1月13日，精炼铜本期平均进口盈亏61.11元/吨，进口盈亏出现回落，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，沪伦比值依旧维持高位。
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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12月中国进口未锻轧铜及铜材52.8万吨，与11月相比增长了3.5%。这一数据反映了中国对未锻轧铜及铜材的需求

在稳步恢复，尽管全年实际需求增长仍然较为温和。值得注意的是，2024年1-11月，中国累计进口未锻轧铜及铜材512.7万吨，同比增长1.7%。

➢ 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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资料来源：Wind，冠通研究
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下游终端
➢ 精铜杆：据SMM数据，12月份精铜制杆企业开工

率为72.60%，环比下滑2.08个百分点，高于预期

值2.09个百分点，同比上升3.23个百分点。其中

大型企业开工率为83.27%，中型企业开工率为

55.93%，小型企业开工率为58.76%。

➢ 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：上周铜价带动铜管价格大幅上涨，但临近

春节，从当前的市场来看，市场整体需求出现小

幅的下降，大型铜管企业根据长单情况生产，开

工相对稳定，同时，部分中小型企业在合适范围

内降价以刺激弹性需求增加实际消费量，市场存

部分需求，不过代理商、安装等近期拿货减少，

零售市场在年末提前进入淡季，部分企业下调开

工，产量整体小幅下降。
资料来源：Mysteel，冠通研究，SMM
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