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避险需求助推金价；供需失衡拉涨银、铜价 

今年以来，受地缘政治格局动荡的影响，避险情绪助推贵金属价格持

续攀升。其中，伦敦现货黄金价格年内最高触及每盎司 2,450 美元，创

历史高位，其后回落至目前的约每盎司 2,345 美元，年初至今涨幅达

13.48%；现货白银价格站上每盎司 32 美元关口，创 11 年以来新高，其

后小幅回落至每盎司 30.79美元，年初至今涨幅达 28.72%；伦铜价格冲

高后回调至每吨 102,349美元，年初至今涨幅达 20.81%。黄金一般用作

对冲通胀，但高息环境削弱无利益资产的吸引力。展望后市，5 月美联

储议息会议表态偏鹰，短期内贵金属价格承压回落，但在地缘政治避

险需求上升与投资者仍为美国通胀韧性仍存的大前题下，我们认为贵

金属价格或续呈现震荡上行趋势。 

避险需求助推国际金价上行。3 月以来，在美联储预期降息与巴以冲突

蔓延的影响下，黄金价格升浪开启，现货金价攀升至每盎司约 2,345 美

元。5月 20日，伊朗总统坠机事件进一步引发市场担忧和不确定性，推

动避险情绪上升，进而支撑黄金价格突破年内最高点至每盎司 2,450 美

元。其后，5 月美联储议息纪要公布，打击市场对美联储降息的预期，

金价小幅回落。虽然高企的无风险利率削弱无收益资产吸引力，我们认

为，尽管短期内黄金价格承压，但长期上行基础仍存。主要原因有三

点：1）美国通胀韧性仍存。虽然美国通胀回落，但回落速度较缓慢，

投资者担心滞涨风险，利好黄金价格提升。2）地缘政治环境恶化。近

年来，地缘政治形势紧张，俄乌危机长期化、巴以冲突持续，黄金避险

属性得到强化。3）多国央行对黄金需求增加。根据黄金协会数据，今

年首季全球央行保持净购金态势，各经济体官方黄金持有量净增 290

吨；根据外汇管理局数据，我国 4 月底黄金储备环比增长 6 万盎司至

7,280 万盎司，已连续 18个月增加。 

宏观面与供需面共同拉涨铜、银价格。白银具有金融与工业双重属性，

因此价格弹性较黄金更大。从金融属性来看，白银与黄金上涨逻辑基本

相同。从工业属性来看，白银在光伏、半导体等多个行业均有应用，随

着近年来光伏用银需求的提升，白银库存有所下滑。根据世界白银协会

数据，由于工业消费强劲带动白银需求增长 2%，而供应下滑 1%，预计

2024 年白银供应缺口将扩大 17%，从而拉动银价上升。本轮铜价上涨行

情的主要原因之一为市场供需失衡。金属铜具备优良的导电导热性，被
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今年以来，受地缘政治格局动荡的影
响，避险情绪助推贵金属价格持续攀
升。其中，伦敦现货黄金价格上升至目
前 的 约 每 盎 司 2,345 美 元 ， 涨 幅
13.48%；现货白银价格上升至每盎司
30.79美元，涨幅 28.72%；伦铜价格冲高
后回调至每吨 102,349 美元，涨幅
20.81%。 
 
黄金一般用作对冲通胀，但高息环境削
弱无利益资产的吸引力。展望后市，5 月
美联储议息会议表态偏鹰，短期内贵金
属价格承压回落，但在地缘政治避险需
求上升与投资者仍为美国通胀韧性仍存
的大前题下，我们认为贵金属价格或续
呈现震荡上行趋势。 
 
3 月以来，在美联储预期降息与巴以冲突
蔓延的影响下，黄金价格主升浪开启。5
月 20 日，伊朗总统坠机事件进一步引发
市场担忧和不确定性，支撑黄金价格突
破年内最高点。其后，5 月美联储议息纪
要公布，打击市场对美联储降息的预
期，金价小幅回落。我们认为，尽管短
期内黄金价格承压，但长期上行基础仍
存。主要原因有三点：1）美国通胀韧性
仍存。虽然美国通胀回落，但回落速度
较缓慢，投资者担心滞涨风险，利好黄
金价格提升。2）地缘政治环境恶化，黄
金避险属性得到强化。3）多国央行对黄
金需求增加。 
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广泛应用于变压器、电线、输电用电缆、电子组件的生产。近年来，随

着纯电动汽车与人工智能产业的蓬勃发展，用铜需求迅速攀升。与此同

时，受矿区电力紧缺、矿山老化、铜矿品位下降、主产国矿业政策等影

响，全球铜供应量不断减少，导致库存下滑。2024年 3月，全球最大铜

矿供应商产量下跌 10.1%。总体来看，新兴产业用铜需求上升叠加铜矿

端供给日渐紧张，导致市场供需失衡，推动此次现货铜价强势上涨。 
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