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摘要：

【行情复盘】

4 月黄金白银价格在以色列伊朗战争推动下刷新历史新高，但随着中

东地缘冲突的缓解和美联储降息预期的推迟，下旬金银冲高回落，月 K线

收长上影线。2024 年 4 月 COMEX 黄金 2406 上涨了 2.63%（58.9 美元），

收报 2297.3美元/盎司，最高触及2448.8美元/盎司。本月 COMEX白银 2405

上涨了 5.59%（1.394 美元），收报 25.100 美元/盎司，最高触及 26.310

美元/盎司。

【重要资讯】

4 月 1 日，伊朗驻叙利亚大马士革大使馆领事处遭到以色列空袭，点

燃了伊朗以色列战争的导火线。随着伊朗以色列战争局势竞争程度持续发

酵，金价也持续走高。4 月 10 日，上期所发布对黄金进行交易限额的通知，

自 2024 年 4 月 12 日（即 4 月 11 日晚连续交易）起，黄金的日内开仓交易

最大手数为 2800 手。

4 月 4 日，明尼阿波利斯联储主席卡什卡利质疑是否有必要降息，随

后美国股市暴跌，现货黄金大幅跳水逾 25 美元。

4月 14 日（周日）早上，耶路撒冷拉响防空警报，附近发生剧烈爆炸。

两小时后，伊朗常驻联合国代表团称伊朗对以色列的袭击可被视为已“结

束”。中东多国宣布关闭领空。伊朗称对以色列行动圆满成功，不打算继

续行动。晚间，伊朗公布军事打击以色列时画面。以色列总理内塔尼亚胡

与拜登通话后，取消回击伊朗。

4 月 18 日，享有 FOMC 永久投票权的美联储“三把手”威廉姆斯称，

不急于降息，并两次提到加息，称加息不是他的基准预测情形，但如果数

据有依据，就可能加息。

4月 26 日，美国 3 月核心 PCE 连续两月保持不变，但涨幅超出预期，

使市场对美联储年内不降息押注上升。

【操作建议】

金银中长期看涨，做空需谨慎，中长线投资者可择机布局多单。短期
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一、宏观分析

4 月黄金白银价格在以色列伊朗战争推动下刷新历史新高，但随着中东地缘冲突的缓

解和美联储降息预期的推迟，下旬金银冲高回落，月 K 线收长上影线。2024 年 4 月 COMEX

黄金 2406 上涨了 2.63%（58.9 美元），收报 2297.3 美元/盎司，最高触及 2448.8 美元/

盎司。本月 COMEX 白银 2405 上涨了 5.59%（1.394 美元），收报 25.100 美元/盎司，最

高触及 26.310 美元/盎司。

4 月 1 日，伊朗驻叙利亚大马士革大使馆领事处遭到以色列空袭，点燃了伊朗以色列

战争的导火线，本次袭击导致 13 人死亡，其中包括 7 名伊朗军事人员和 6 名叙利亚人。

伊朗最高领袖哈梅内伊发表声明强调以色列政权将受到惩罚，伊朗将让以色列为其犯下

的罪行感到后悔。伊朗向美国政府发出了重要信息，即“美国作为以色列政权的支持者，

必须对这次袭击承担责任”。俄罗斯、沙特等多国谴责以色列。以色列空袭伊朗驻叙利

亚使馆的消息发布后，寻求在地缘政治风险升温之际避险的投资者纷纷追捧黄金。以色

列袭击伊朗驻大马士革大使馆后“伊朗的反应威胁加剧”，以色列正忙于将其在世界各

地的大使馆置于高度安全戒备状态。所有这些都导致布伦特原油价格飙升，布伦特原油

价格自去年 10 月份以来首次突破 90 美元。

4 月 4 日，明尼阿波利斯联储主席卡什卡利质疑是否有必要降息，随后美国股市暴跌，

现货黄金在周四纽约时段大幅跳水逾 25 美元。明尼阿波利斯联储主席尼尔·卡什卡利

(Neel Kashkari)表示，尽管利率高，但经济的许多领域看起来都很稳健，他质疑是否有

必要降息，随后股市暴跌。他早些时候曾计划今年两次降息，“但如果我们继续看到通

胀横向波动，那么这会让我质疑我们是否需要降息。”卡什卡利认为今年 1 月和 2 月的

美国通胀数据有点令人担忧，并表示他需要看到物价取得更多进展，才能获得对通胀的

信心，也即物价水平正在朝着美联储 2%的目标迈进，从而开始降息周期。（“我在 3 月

份的预测中认为，如果通胀继续回落至 2%的目标水平，今年将降息两次。但如果通胀趋

势继续横盘，那将使我质疑，我们是否需要降息。”）卡什卡利是目前联邦公开市场委

员会(FOMC)中鹰派阵营的代表人物，不过他今年没有对货币政策的投票权。

4 月 5 日，美国劳工部 3 月份就业形势报告显示，关键非农就业人数大幅增长 30.3

万人，远高于预期的增长 20 万人，而 2 月份报告中修正后的增长为 27 万人。失业率符

合预期，为 3.8%，而 2 月份报告的失业率为 3.9%。尽管就业增长强劲，工资却相对温和，
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上涨 0.3%，符合预期。这份就业报告属于美国货币政策鹰派阵营，他们希望看到美联储

推迟降息。经济学家将最新的非农就业数据描述为“重磅报告”，支持债券收益率上升

和美元相对强势。随着市场对美联储宽松周期开始的预期不断转变，债券收益率有所上

升。但交易员无视强劲的美国非农数据，金价再创新高，COMEX 6 月黄金期货数据公布后

触及 2,350 美元/盎司的历史高点。非农就业报告公布后，根据 CME FedWatch 工具，市

场预计 6 月份降息的可能性为 54%。上周，市场预计宽松政策的可能性超过 60%。

4 月 8 日，以色列表示将从加沙南部撤出部分军队，伊朗正准备对以色列袭击其驻叙

利亚领事馆的事件做出回应，真主党警告称，它已做好战争准备。

4 月 9 日，中东局势进一步加剧。美国有线电视新闻网(CNN)报道称，伊朗已敦促其

代理人在未来几天对以色列发动袭击。这一消息令市场避险情绪升温，从而刺激金价刷

新历史新高。

4 月 10 日，美媒称，伊朗或其代理人即将对以色列发动大规模导弹袭击。一名匿名

西方安全官员称，如果伊朗对以色列实施报复，以色列或将打击伊朗境内的核设施。

随着伊朗以色列战争局势竞争程度持续发酵，金价也持续走高。4 月 10 日，上期所

发布对黄金进行交易限额的通知，自 2024 年 4 月 12 日（即 4 月 11 日晚连续交易）起，

黄金的日内开仓交易最大手数为 2800 手。

4 月 10 日晚间，美国劳工统计局发布的数据显示，受到汽油和住房价格上涨推动，

美国 3 月消费者物价指数(CPI)环比上涨 0.4%，同比涨幅反弹至 3.5%。3 月核心 CPI 环比

增长 0.4%，同比增长 3.8%，均高于预期。3 月 CPI 指数的上涨速度快于经济学家的预期，

表明通胀顽固，并使市场降低了对美联储降息的预期。“美联储观察”工具显示，CPI

出炉后，交易员将美联储 6 月降息的押注，从周二的 57%大幅调降至 17%。根据利率期

货合约定价，他们现在认为 9 月降息的机率为 66%。

4 月 11 日，美国劳工部公布的数据显示，3 月份 PPI 较上年同期上涨 2.1%，这是 11

个月来的最高水平，但低于分析师预期的 2.2%。PPI 数据在一定程度上缓解了前一日 CPI

数据的火爆，弱于预期的美国生产者价格数据提振了美国今年降息的希望。芝商所(CME

Group)的“美联储观察”工具显示，PPI 报告出炉后，美国利率期货市场反映美联储在 9

月降息的机率约 69%。联邦基金期货同时将今年降息的预期次数，从几周前的三到四次减

少至不到两次，即约 42 个基点。多位美联储官员周四公开发言，其中，纽约联储主席威
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廉姆斯表示，虽然美联储在抑制通胀方面取得相当大的进展，考虑到通胀波动剧烈，短

期内没有调整货币政策的明显需求。今年有投票权的里奇蒙德联储主席巴尔金也表达相

同看法。他指出，最新数据并没有改变他对物价压力正在普遍趋缓的信心。

4 月 11 日欧洲央行宣布连续第五次维持三大利率不变，符合市场预期。欧元区至 4

月 11 日欧洲央行主要再融资利率 4.5%，欧洲央行发布政策声明发布后，债券市场没有

太多变化。货币市场定价，欧洲央行将在 6 月会议上降息 18 个基点，年底前降息 73 个

基点。值得注意的是，欧洲央行发出更为明确的信号，表示可能准备降息，因欧元区通

胀持续下滑。

4 月 11 日中东地区处于警戒状态，防范伊朗威胁要对以色列发动的报复性攻击。持

续的地缘政治担忧也增加了金价的光芒，金价续写强势，再创历史新高。

4 月 12 日（周五），黄金白银走势惊心动魄。亚市时段继续攀升，欧市早盘站上 2400

美元关口，美国《华尔街日报》报道称，预计伊朗将在未来两天内袭击以色列。晚间布

林肯联系多方，劝伊朗不要打击以色列。媒体称伊朗可能在数小时内袭击以色列，可能

动用超百架无人机和数十枚导弹。多国发出警告不要前往以色列和伊朗等国家。晚间

21:40 黄金猛烈拉升，COMEX 黄金冲高触及本周最高点，约 2 小时（23:00）后大幅回落

约 100 美元。沪金最高突破 580 元/克（588.28 元/克），后回落到 563.16 元/克。COMEX

白银同样冲高触及本周最高点 29.905 美元，逼近 30 美元/盎司关口，随后又大幅回落约

7%，跌破 28 美元关口。

4 月 13 日（周六），伊朗媒体称要把以色列城市夷为平地。中美俄等多国紧急预警。

拜登放狠话警告：美国将保护以色列。伊朗传话美国：不要插手伊以冲突。

4 月 14 日（周日）早上，耶路撒冷拉响防空警报，附近发生剧烈爆炸。两小时后，

伊朗常驻联合国代表团称伊朗对以色列的袭击可被视为已“结束”。中东多国宣布关闭

领空。伊朗称对以色列行动圆满成功，不打算继续行动。晚间，伊朗公布军事打击以色

列时画面。以色列总理内塔尼亚胡与拜登通话后，取消回击伊朗。

4 月 15 日，晚间公布的美国上月零售销售环比增长 0.7%，高于经济学家预期的 0.3%，

2 月数据也上修至 0.9%（初值为 0.6％）。数据显示出美国通胀仍具粘性且经济增长强

劲，零售销售强劲刺激人们押注美联储不会急于降息，市场参与者目前已将美联储首次

降息的预期从 6 月推迟至 9 月，对美联储今年将降息多少的预期也比原先还要更少，交
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https://www.so.com/link?m=bYGAsS4clc86AcqxTAPnc6PpTbbBKtCI7orJ5ZjDT8+2Cc78bj/2rJm4QGaVTwz4lOJCu7Y+tVZ/iKZNKlJM+9mFkTbvBr0Bz2rpuJiiNT32QuDRJFwr0QsocMMYBmfxuJTYaNL6MlJ92584x9dXZyYcTM37ohR3Ls84G1Ye6ep/GCLbXUz1uuBI1Q3MbI+oEs7TlS9ubPxfMl70ba+0Mz5VwsWh3/z0/002VB/IQ+WfbenyWsXRXYZ9qxcHww6rHZK3uV2DoLAaIiKnnextBrU9PfvExGyNd0YP7T8OEKa5OBKUwNzLE5YHSU8+GAZOKLIXzHJhsg8Viu6IpRQ9DyAVMmGCOBnrKW5QDzQ==
https://www.so.com/link?m=bNadeNDpOwXssut0XwyLWDxMPYISV5zw2ud+aclfNsjAIMzohUZ9649PZWdyaisb90BxOLnl20QSqZvcgv8ELL2Vf/vWrOZP7/ZvwDxSRRWtNOtUxoR6Q9tOhmflehRrtapEI2WGihrinrnIoEeSGXFtka8w5ex0cV1+54kWKis59b7BR4W9Cj/5RsEhr6YW3KCV173B9utfzYyZeH/+1ktqXJfY+5c2XKHraJndmsOeeKfwfottvP85eQ6dGh618rf1cYdenYI/ZBrKJWC7UyLVQart/oAhjmB+OJ/BFQsnAbzDehJo83DOOZNGCM+5wvMcwgN88fJ7C0TLcdldUlsNR/xJzlrv3TTKGIw==
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易员目前预估年底前降息幅度将不到两次，每次 25 个基点，低于此前预期的三次。数据

公布后美元指数周一触及去年 11 月初以来最高。尽管美元和美国国债收益率因 3 月份美

国零售销售增幅高于预期而上涨，但由于中东紧张局势刺激避险需求，同时，市场预期

美联储今年可能会推迟降息，金价并没有延续上周末临近收盘时的跌势，而是继续攀升。

以色列国防军当地时间 4 月 15 日晚宣布，将于 16 日在该国北部的中加利利和上加

利利地区举行军事演习。伊朗外交部副部长警告说，如果以色列决定再次攻击伊朗，它

肯定会受到更大的打击。

4 月 16 日，美联储主席鲍威尔表示，近期的数据表明，通胀缺乏进一步进展。虽然

通胀有进展，但进展速度还不够快，可能需要更长时间才能对通胀有信心。鲍威尔认为，

让高利率政策在更长时间内发挥作用可能是适宜的。鲍威尔有关通胀的表态进一步削弱

市场对美联储降息的押注。

4 月 17 日，美国降息希望减弱的压力掩盖了中东地缘政治动荡带来的避险需求的上

涨。当日投资者市场消化鲍威尔推迟降息的发言，对美国降息的预期下降令金价承压。

当日中东紧张局势有所缓解，这也削弱了黄金的避险买盘，金银的热度略有下降。当日

伊朗举行建军节阅兵仪式。伊朗总统莱希在阅兵式上表示，如果以色列对伊朗领土进行

哪怕一次小的打击，都将受到伊朗严厉回应。

4 月 18 日，享有 FOMC 永久投票权的美联储“三把手”威廉姆斯称，不急于降息，并

两次提到加息，称加息不是他的基准预测情形，但如果数据有依据，就可能加息。；美

联储博斯蒂克表示，他对保持利率稳定感到满意，并重申在年底之前降低借贷成本是不

合适的。博斯蒂克称，他仍然相信通胀正朝着央行 2%的目标前进，但他指出，这条道路

可能比人们预期的要慢。他此前曾表示，预计今年美联储只会降息一次。；美联储卡什

卡利则表示，美联储可能将降息推迟到 2024 年之后。在被问及鉴于近期通胀数据意外上

扬，今年是否适宜维持利率不变时，卡什卡利表示"有可能"。目前市场预计 9 月份降息

的可能性约为 67%。

4 月 19 日（周五），早上多家媒体报道称以色列向伊朗发射了导弹，但似乎造成的

损失很小。在未经证实的媒体报道伊朗、叙利亚和伊拉克发生爆炸后，金价大幅飙升至

2400 美元上方，连续第五周上涨。几小时后，一名伊朗高级官员表示，伊朗没有立即对

以色列进行报复的计划。伊朗媒体似乎淡化了以色列袭击的影响，表明地缘政治风险降
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低，导致避险资产需求放缓，金价回吐涨幅。

随后的周末两日，伊朗表示没有立即对以色列进行报复的计划，此举似乎旨在避免

地区局势升级。伊朗甚至将此次空袭描述为“渗透者”而不是以色列发动的袭击，从而

淡化了进行报复的必要性，继而使市场对更广泛冲突的担忧逐渐消退。从“有节制的”反击

来看，以色列和伊朗显然都对“真正的战争不感兴趣”，美国也是如此，美国一直试图在幕

后化解紧张局势，因此投资人正在涌入风险较高的交易，并清算避险头寸。随着市场猜

测中东即将发生报复的一些风险已经消除，这吸引了一些黄金抛售活动，4 月 22 日（周

一）黄金大跌 60 美元/盎司。

当地时间 4 月 23 日，黎巴嫩真主党称，当天向以色列北部阿克里市（Acre）附近两

处军事指挥部发动无人机袭击，并击中目标。并称，此次袭击是对以军当天上午袭击黎

南部阿德隆的回应。

当地时间 4 月 24 日，以色列对黎巴嫩南部（艾塔阿什沙布地区）约 40 个黎真主党

目标进行了大规模攻击。此外，以色列军方还宣布，将增派两个后备旅参加加沙地带的

地面军事行动。

周四（4 月 25 日）晚间公布的美国季度 GDP 和 PCE 数据重创降息预期。美国商务部

数据显示，经过季节性因素调整后，美国第一季度实际 GDP 年化季环比初值增长 1.6%，

远不及市场预期的 2.5%，较去年四季度的 3.4%大幅放缓。（美国将实际 GDP 年化季率作

为最通用的衡量经济增长的指标，认为其更能反映出经济趋势。）GDP 数据显示美国经济

在第一季度显著放缓，其原因是通胀加剧、消费者和政府支出降温。季度通胀数据显示，

个人消费支出（PCE）年化季环比初值增长 2.5%，较前值 3.3%大幅放缓，同样不及预期

的 3%；不含食品和能源的核心 PCE 价格指数年化季环比增长 3.7%，超出预期的 3.4%，几

乎是前值 2%的两倍，为一年来首次环比加速。由于通胀仍然居高不下，投资者不得不调

整对美联储降息的预期。数据发布后，互换市场不再完全定价美联储将于今年 12 月之前

降息。此外，交易员预计美联储首次降息时间将推迟至 12 月，美联储 2024 年全年只会

降息约 35 个基点。

以色列本月初突然撤出大部分部队，加沙地带局势近几周相对平静，但以军自周三

开始又猛烈轰炸，加沙民众只得再一次开始逃难。一些民众说，这是战端开启以来最猛

烈的轰炸之一。
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周五（4 月 26 日），美联储偏好通胀指标出炉，美国 3 月核心 PCE 连续两月保持不

变，但涨幅超出预期。使市场对美联储年内不降息押注上升。最新发布的数据显示，美

国 3 月核心 PCE 物价指数年率录得 2.8%，高于市场预期（2.7%）。与上月相比，核心 PCE

上涨 0.3%，符合华尔街预期。PCE 整体物价指标也较 2 月份上涨 0.3%，较去年同期上涨

2.7% 。持续火热的通胀报告削弱了投资者对美联储今年降息的预期，强化了高利率将持

续的观点。根据芝商所(CME Group)的“美联储观察”工具，PCE 通胀数据出炉后，美国

利率期货市场认为 9 月降息的机率为 58%，低于一周前的 68%，12 月才放宽政策的机率已

超过 80%。

值得一提的是，因美国核心 PCE 通胀数据高于预期，且日本央行预计目前宽松的金

融环境将继续，美元/日元周五(4 月 26 日)飙至 34 年新高，本周该货币对暴涨 366 点。

日本央行周五宣布将基准利率维持在 0-0.1%，符合市场预期。该决议以 9-0 的比例通过。

日本央行并预计未来三年通胀率将保持在 2%的目标附近。

周一(4 月 29 日)美元/日元出现极为剧烈的波动，该货币对短线跌幅一度超过 500

点，日元兑美元自 34 年低点大幅反弹，有交易员称美元/日元走势具有日本央行实际干

预汇市的所有特征，或许是日本当局时隔 18 个月来首度买入日元干预所致（市场猜测日

本政府自 2022 年以来首次出手干预以支撑陷入困境的日元）。随着美元指数因美元/日

元大跌而遭到抛售，金价得到了美元走软的一些支撑，纽约时段盘中，现货黄金价格一

度飙升至 2346.75 美元/盎司。

周二（4 月 30 日）美市盘前，现货黄金跌破 2,300 美元关口，现货白银暴跌逾 3%，

并跌破 27.00 美元/盎司关口下方。在联邦公开市场委员会周三做出决定之前，金价下跌

至 2,300 美元下方。世界黄金协会周二表示，第一季度各国央行的黄金需求创下有记录

以来最强劲的开局。经济数据显示，由于薪资和福利增加，美国第一季劳动成本增幅超

出市场预期，印证年初时对于通胀拉升的观点，这可能导致对美联储在今年稍晚降息的

预期被迫延迟。美国劳工部周二表示，今年在 1 月至 3 月份，以政府就业成本指数衡量

的工人薪酬环比上涨 1.2%，高于上一季度的 0.9%，也高于预期的 1.0%。分析人士指出，

工资和福利的增加可能会加剧美联储对未来几个月通胀可能仍然过高的担忧。

周三(5 月 1 日)开始国内期货交易所将因劳动节休市。
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二、CFTC 非商业持仓及 ETF 持仓情况

美国商品期货交易委员会（CFTC）：4月 30 日当周，黄金非商业净持仓为 204,210 张

合约，较 1个月前的 199,294 张增加了 4916 张，黄金的非商业净多头头寸明显增加。

全球最大黄金 ETF 道富财富黄金指数基金 SPDR 在 4 月 30 日持有量 832.19 吨，较 1

个月前增加了约 2 吨。ETF 的买盘是值得关注的一个信号，黄金需要具有更长期投资视野

的 ETF 投资者的支持才可确定黄金牛市的来临。对于资产管理公司是否会加入散户投资者

和央行的行列而大举买入黄金，这一点反映在黄金支持的 ETF 的资金流入流出上。

图源：wind

图源：wind
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SPDR黄金 ETF黄金持有量(吨)

美国商品期货交易委员会（CFTC）：4月 30 日当周，投机者持有的白银非商业净多仓

为 59,340 张合约，较 1个月前的 50,836 张增加了 8504 张。白银的非商业净多头头寸大幅

增加。

全球最大白银 ETF—iShares Silver Trust(SLV)截至 4 月 30 日的白银持仓量为

13283.44 吨，较 1个月前增加了约 93 吨。

图源：wind
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图源：wind

iShares白银 ETF白银持有量(吨)

三、技术分析

4 月黄金白银价格继续刷新历史新高，但随着中东地缘冲突的缓解和美联储降息预期
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的推迟，下旬金银冲高回落，月 K 线收长上影线。2024 年 4 月 COMEX 黄金 2406 上涨了

2.63%（58.9 美元），收报 2297.3 美元/盎司，最高触及 2448.8 美元/盎司。金价中长期

看涨，做空需谨慎。中长线投资者可择机布局多单。黄金短期内可能已经见顶，短线多

头可以考虑离场。

白银方面，本月 COMEX 白银 2405 上涨了 5.59%（1.394 美元），收报 25.100 美元/

盎司，最高触及 26.310 美元/盎司。白银维持中长线看涨观点不变，做空需谨慎。中长

线投资者可择机布局多单。白银短期内可能已经见顶，短线多头可以考虑离场。
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四、下周重要财经事件

下周，美国经济将不会发布任何可能对黄金估值产生重大影响的重要数据，但纽约

联储主席约翰·威廉姆斯等多位联储官员将发表讲话。

周三：10 年期债券拍卖

周四：英格兰银行货币政策决定、每周失业救济申请、30 年期债券拍卖

周五：密歇根大学消费者信心初步数据。
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