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2022 年 12 月 25 日

 主要结论

近期地缘紧张激发的避险情绪、央行持续购金和市场对降息相对确定的交易

等多方因素共振，内外盘金银接连攀升——2024 年以来，COMEX 黄金累计涨幅近

15%、沪金约 17%，COMEX 白银累计涨幅超 18%、沪银更是高达 23%。就在金银似

乎“无懈可击”的强势上行趋势下，4 月 12 日夜间，内外盘金银均出现冲高回

落行情——COMEX 黄金在上冲至最高点 2448.8 美元/盎司后开始大幅下挫、最大

回撤近 100 美元，COMEX 白银也在上破 29.9 美元/盎司后大幅下挫、最低点跌至

27.655 美元/盎司。多头集体获利平仓导致了当日贵金属冲高回落的大幅波动。

在当前地缘局势紧张下，短期油价和金银价格可能持续高位巨震，避险情绪

的反复将成为贵金属价格剧烈波动的重要主导因素之一。我们认为，在近期地缘

紧张激发的避险情绪和市场对降息相对确定的交易等多方因素共振之下，金银长

期配置的价值仍然凸显。

从央行持续购金层面来说，利率、通胀水平、地缘政治风险、全球储备货币

体系的多极化趋势等因素均将成为驱动各国央行未来持续购金的主要因素。最新

数据显示，我国央行已经连续 17 个月增持黄金储备——截止 3 月末，我国黄金

储备 7274 万盎司，相较于 2 月末增持约 16 万盎司，虽然增持量为 17 个月中最

少得一个月，但考虑到当下黄金在中国国际储备中占比仍相对较低、后期央行增

持黄金或仍是大方向。而在 2023 年全球央行黄金储备调研结果中，超过 70%的

受访央行预计未来 12 个月全球黄金储备将增加。

此外，白银的避险及投资属性虽不及黄金，但在黄金已经连创新高的背景之

下，资金开始转向白银作为多头配置。同时，白银自身的工业属性给予其更好的

价格弹性。看向白银本身的供需情况，白银基本面来看，近些年最大的变化实则

为其在光伏领域增加的需求用量，而 AI 相关的电子制造过程也大量依赖白银作

为关键原料。在供给产出相对受限的背景下，白银基本面给予其向上弹性。

目前内外盘贵金属在经历了短期快速上行后，其回调风险也在累积，投资者

需谨慎多头资金集体获利了结可能导致的大幅回调行情，同时也需谨慎地缘风险

和降息预期的变化。短期金银或将面临高位巨震的大波动行情，建议多头获利控

制仓位，等待新一轮回调测试支撑后买入机会。
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规渠道，分析逻辑基于本人的职业理
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一、 期货市场行情回顾

近期地缘紧张激发的避险情绪、央行持续购金和市场对降息相对确定的交易等多方因素共振，内外盘

金银接连攀升，内外盘黄金接连创下历史新高，白银也受其低库存紧平衡下的高弹性大幅上行。2024 年以

来，COMEX 黄金累计涨幅近 15%、沪金约 17%，COMEX 白银累计涨幅超 18%、沪银更是高达 23%。

图：COMEX 黄金年初以来走势

数据来源：WIND 国信期货

图：COMEX 白银年初以来走势

数据来源：WIND 国信期货

图：内盘金银比 图：外盘金银比
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然而，就在金银似乎“无懈可击”的强势上行趋势下，4 月 12 日夜间，内外盘金银均出现冲高回落行

情——COMEX 黄金在上冲至最高点 2448.8 美元/盎司后开始大幅下挫、最大回撤近 100 美元，COMEX 白银

也在上破 29.9 美元/盎司后大幅下挫、最低点跌至 27.655 美元/盎司。多头集体获利平仓导致了当日贵金

属冲高回落的大幅波动。

二、 地缘风险持续 金银高位巨震风险加剧

中东时间 4 月 14 日凌晨时分，伊朗伊斯兰革命卫队对以色列目标发动大规模导弹和无人机袭击，这

是伊朗有史以来首次直接袭击以色列，中东紧张局势再度升级。伊朗通过导弹和无人机对以色列发起大规

模袭击。伊朗常驻联合国代表团表示，伊朗对以色列的袭击可以被视为已“结束”，如果以色列再犯“错

误”，伊朗的反应将会更加严厉。

据各方报道证实，伊朗本次军事行动直击以色列本土，主要方式是自杀式无人机群及弹道导弹，据伊

朗方面表示至少数十余架自杀式无人机从多个伊朗地点直击以色列本土，伊朗还向以色列目标发射第一批

弹道导弹。

由于美国情报机构精准跟踪披露伊朗袭击情况，以色列方面高度戒备美英加强保护，以色列几乎全境

响起警报声，有部分以色列本土爆炸发生，目前暂无人员伤亡报告。据《以色列时报》等媒体消息称，当

前已有 100 多架伊朗无人机在以色列领空外被美国和英国拦截，以色列官员敦促以色列人不要就寝，以目

睹德黑兰即将发生的事情，此外以色列总理内塔尼亚胡将与美国总统拜登通话，拜登近期持续对外表示，

美国坚定支持以色列安全，帮助其抵御来自伊朗的威胁。

在伊朗军事行动发生后，伊朗常驻联合国代表团公开表示，伊朗对以色列的袭击可被视为已“结束”。

伊朗方面表示此次伊朗军事行动是根据《联合国宪章》第 51 条关于合法防卫的规定发起的。如果以色列

再犯“错误”，伊朗的反应将会更加严厉。此后伊朗革命卫队还发表声明警告美国不要卷入冲突，称其军

事行动是为了回应以色列的罪行，其中包括袭击伊朗驻叙利亚使馆领事处并导致多名军事人员死亡，伊朗
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革命卫队称其导弹和无人机袭击了以色列领土上的重要军事目标，成功击中并摧毁了这些目标。

整体来看，此次伊朗军事行动做出坚决行动和明确表态后，美国直接介入中东军事和舆论压力的压力

仍较大，因美国拜登政府目前极为不愿在中东升级局势或被以色列或伊朗卷入更大地区冲突的压力，美国

更多将通过参与地区护航保护以色列，并压制以色列极大冲动在对伊朗对叙利亚对黎巴嫩真主党对巴勒斯

坦方面保持冲突升级的冲动，因内塔尼亚胡急需巩固自身权利压制内部支持率下滑和内外要求提前大选压

力的压力，类似情况也正发生在乌克兰，乌总统泽连斯基也面临战局缺乏成果、提前大选的压力暴增以及

自身支持率下滑压力，此时以色列乌克兰与俄罗斯伊朗一样都正选择加大对外强硬和激保持地区冲突来转

移国内自身压力，中东和俄乌两大区域战争有出现争夺欧美军事和经济支持保持地缘局势烈度的危险状态，

而短期油价和金银价格可能持续高位巨震，聚焦地缘经贸不稳定与宏观经济前景难测带来的资金抱团避险

需求，投资上预计未来一周在国内外宏观变化下，大型国有银行板块等高股息与央企市值管理概念将吸引

资金抱团拉涨，而海外诸多风险事件与国内监管加大可能推动金银有色等前期亮眼大宗商品逼空行情面临

选择，尤其金银高位异动风险加大警惕宜多头获利控制仓位，聚焦高位巨震后资金方向性选择。

三、 后市操作建议

在当前地缘局势紧张下，短期油价和金银价格可能持续高位巨震，避险情绪的反复将成为贵金属价格

剧烈波动的重要主导因素之一。我们认为，在近期地缘紧张激发的避险情绪和市场对降息相对确定的交易

等多方因素共振之下，金银长期配置的价值仍然凸显。

从央行持续购金层面来说，利率、通胀水平、地缘政治风险、全球储备货币体系的多极化趋势等因素

均将成为驱动各国央行未来持续购金的主要因素。最新数据显示，我国央行已经连续 17 个月增持黄金储

备——截止 3 月末，我国黄金储备 7274 万盎司，相较于 2 月末增持约 16 万盎司，虽然增持量为 17 个月

中最少得一个月，但考虑到当下黄金在中国国际储备中占比仍相对较低、后期央行增持黄金或仍是大方向。

而在 2023 年全球央行黄金储备调研结果中，超过 70%的受访央行预计未来 12 个月全球黄金储备将增加。

此外，白银的避险及投资属性虽不及黄金，但在黄金已经连创新高的背景之下，资金开始转向白银作

为多头配置。在近期地缘紧张激发的避险情绪和市场对降息相对确定的交易等多方因素共振之下，白银的

金融属性为其向上累积势能。同时，白银自身的工业属性给予其更好的价格弹性。看向白银本身的供需情

况，白银基本面来看，近些年最大的变化实则为其在光伏领域增加的需求用量，而 AI 相关的电子制造过

程也大量依赖白银作为关键原料。在供给产出相对受限的背景下，白银基本面给予其向上弹性。根据国际

白银协会今年 1 月发布的报告预计，2024 年全球白银需求有望达到 12 亿盎司，将是有史以来第二高的水

平，原因是工业需求预计将达到创纪录的高位、以及珠宝和银器的需求将出现好转。

目前内外盘贵金属在经历了短期快速上行后，其回调风险也在累积，投资者需谨慎多头资金集体获利

了结可能导致的大幅回调行情，同时也需谨慎地缘风险和降息预期的变化。短期金银或将面临高位巨震的

大波动行情，建议多头获利控制仓位，等待新一轮回调测试支撑后买入机会。
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