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宏观

一、大宗商品行情综述与展望

地缘政治局势再度紧张，国内商品延续反弹

周二（4 月 2 日），国内商品期市收盘多数上涨，集运指数（欧线）涨近 9%，创两个半月来高位；

黑色系多数上涨，铁矿石涨逾 3%，热卷、线材涨逾 2%；基本金属多数上涨，沪镍涨近 2%；能化品多数

上涨，LPG、纯碱、对二甲苯涨逾 1%；农产品涨跌不一，菜油涨逾 1%，红枣跌逾 1%；贵金属均上涨，沪

银涨逾 1%。

热评：周二国内商品延续反弹走势，消息显示以色列轰炸伊朗驻叙利亚大使馆造成人员伤亡，伊朗

誓言报复，中东局势存在恶化的风险，这带动能化、集运、黄金等大宗商品价格纷纷走高。此外，近来

内外需同步改善的势头逐步加强，一方面，内需在稳增长政策的支撑下出现了持续改善的迹象；另一方

面，海外制造业 PMI 普遍回升，制造业补库带动需求回暖。内外需改善叠加地缘政治局势恶化，提振商

品市场情绪，国内工业品多数延续反弹势头。

展望后市：大宗商品或继续分化走势。国内方面，继前 2 月经济取得开门红，3 月制造业 PMI 指数

重回荣枯线上方，内外需同步改善，产需缺口得到修复，表明国内经济复苏势头良好，后续随着专项债、

增发国债、超长期特别国债、PSL 等广义财政工具的落地，内需有望继续得到改善，且基建和制造业领

域的需求要好于房地产。海外方面，全球多国制造业 PMI 普遍回升，尤其是美国部分行业补库带来的商

品需求改善值得关注，同时，欧美央行在今年年中降息的概率持续升温，全球需求回暖叠加货币宽松预

期或给大宗商品带来支撑，预计铜、油短期的支撑较强。

二、宏观消息面——国内

1、根据《国务院办公厅关于 2024 年部分节假日安排的通知》，2024 年清明节假期从 4月 4日到 4

月 6 日，共计 3 天。根据《重大节假日免收小型客车通行费实施方案》规定，清明假期期间，7 座以下(含

7座)小型客车继续享受免费通行政策，免费通行时间为 4 月 4 日 0 时至 4月 6日 24 时。

2、国家发改委主任郑栅洁主持召开大规模设备更新和消费品以旧换新第 1 次专题座谈会，与京东集

团、美的集团、海尔集团、格力电器、雅迪科技、格林美等 6家民营企业负责人座谈交流，认真听取企

业家对消费品以旧换新工作的诉求建议，就下一步落实落细相关工作进行深入交流讨论。郑栅洁表示，

国家发改委将利用好促进民营经济发展壮大部际联席会议制度，与有关部门一道，充分发挥经营主体作

用，更好发挥政府引导作用，打好政策组合拳，强化信息、智能技术等科技支撑，推动汽车、家电以旧

换新和家装厨卫“焕新”。
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3、据新华社，国务院办公厅印发《统筹融资信用服务平台建设提升中小微企业融资便利水平实施方

案》。《实施方案》提出，要加大平台建设统筹力度。健全全国一体化融资信用服务平台网络，作为向

金融机构集中提供公共信用信息服务的“唯一出口”。对功能重复或运行低效的地方融资信用服务平台

进行整合，原则上一个省份只保留一个省级平台，市县设立的平台不超过一个。统一地方融资信用服务

平台接入全国一体化平台网络的标准，促进地方平台规范健康发展。

4、三部门修订印发《“十四五”积极应对人口老龄化工程和托育建设实施方案》，目标到 2025 年，

进一步改善养老、托育服务基础设施条件，推动设施规范化、标准化建设，增强兜底保障能力，增加普

惠性服务供给，提升养老、托育服务水平，逐步构建居家社区机构相协调、医养康养相结合的养老服务

体系，健全县乡村衔接的三级养老服务网络，不断发展和完善托育服务体系。

5、国家数据局就《深化智慧城市发展 推进城市全域数字化转型的指导意见》公开征求意见。《指

导意见》提出，鼓励发展基于人工智能等技术的智能分析、智能调度、智能监管、辅助决策，全面支撑

赋能城市数字化转型场景建设与发展；鼓励平台企业构建多层次产业互联网服务平台。因地制宜发展智

慧农业，加快工业互联网规模化应用，推动金融、物流等生产性服务业和商贸、文旅、康养等生活性服

务业数字化转型，提升“上云用数赋智”水平。

6、网信部门会同相关部门按照《生成式人工智能服务管理暂行办法》要求，有序开展生成式人工智

能服务备案工作，现将已备案信息予以公告。提供具有舆论属性或者社会动员能力的生成式人工智能服

务的，可通过属地网信部门履行备案程序，属地网信部门应及时将已备案信息对外公开发布。已上线的

生成式人工智能应用或功能，应在显著位置或产品详情页面公示所使用已备案生成式人工智能服务情况，

注明模型名称及备案号。

7、商务部新闻发言人就美国贸易代表办公室发布《2024 年外国贸易壁垒评估报告》答记者问称，

中方认为，各国贸易政策是否构成壁垒，应以是否违反世贸组织规则作为判断标准。美方报告未提供任

何证据，证明中方相关政策和做法违反世贸组织规则，却武断指责中国存在所谓“非市场”政策和做法

以及在农产品、数据政策等方面存在壁垒，中方对此坚决反对。

8、中钢协组织召开钢筋市场研讨会。中钢协副会长骆铁军强调，建筑钢材需求趋势下降是大家的共

识，今年建筑市场需求启动明显滞后，随着国家政策的落实到位，有望迎来触底反弹，大家要密切关注

市场的变化。要按照“三定三不要”原则，根据市场需求调节生产节奏，切不可市场需求稍见好转就大

幅增产。

三、宏观消息面——国际

1、美国截至 3月 25 日当周红皮书商业零售销售同比升 5.2%，前值升 3.9%。

美国 2 月 JOLTs 职位空缺 875.6 万，预期 879 万，前值 886.3 万。

美国 2 月耐用品订单环比终值升 1.3%，预期升 1.4%，初值升 1.4%，1 月终值降 6.2%。

美国 2 月工厂订单环比升 1.4%，预期升 1.0%，前值降 3.6%；扣除运输的工厂订单环比升 1.1%，前

值降 0.8%；扣除国防的工厂订单环比升 1.8%，前值降 4.1%。

2、欧元区 3 月制造业 PMI 终值 46.1，预期 45.7，初值 45.7，2 月终值 46.5。德国 3 月制造业 PMI

终值 41.9，预期 41.6，初值 41.6，2 月终值 42.5。法国 3 月制造业 PMI 终值 46.2，预期 45.8，初值
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45.8，2 月终值 47.1。英国 3 月制造业 PMI 终值 50.3，预期 49.9，初值 49.9，2 月终值 47.5。

3、德国 3 月 CPI 初值同比升 2.2%，预期升 2.2%，2 月终值升 2.5%，初值升 2.5%；环比升 0.4%，预

期升 0.6%，2 月终值升 0.4%，初值升 0.4%。德国 3 月调和 CPI 初值同比升 2.3%，预期升 2.4%，2 月终

值升 2.7%，初值升 2.7%；环比升 0.6%，预期升 0.7%，2 月终值升 0.6%，初值升 0.6%。

4、澳洲联储会议纪要：未在三月份考虑加息；将通胀恢复到目标仍是最高优先事项，数据显示 CPI

高企，但正在逐渐回归目标；重申将采取必要措施以达成通胀目标；无法排除未来现金利率变动的可能

性；尽管存在重大不确定性，但风险大致平衡。

5、韩国 3 月 CPI 同比增 3.1%，预期增 3.1%，前值增 3.1%；环比增 0.1%，预期增 0.3%，前值增 0.5%。

韩国央行：预计通胀将以适度的速度缓解。

6、五位欧佩克+消息人士表示，欧佩克+部长级监督委员会不太可能在周三的会议上建议改变石油产

量政策。

7、据伦敦金属交易所最新全球库存数据，4 月 2 日，镍库存 77772 吨，增加 624 吨；铝库存 551400

吨，创逾 1 个月新低，减少 3075 吨；铜库存 111925 吨，减少 550 吨；铅库存 273425 吨，创逾 11 年新

高，增加 1225 吨；锡库存 4585 吨，增加 15 吨；锌库存 270525 吨，减少 350 吨；铝合金库存 1600 吨，

持稳于逾 3 年低位；钴库存 92 吨，持稳于逾 9年零 11 个月低位。

四、贵金属

地缘政治风险升温，金价再创历史新高

（1）重要消息： 美国 3 月 ISM 制造业指数上升至 50.3，远超预期和前值，为 2022 年 9 月以来首

次进入扩张区间，其中物价（55.8）、新订单（51.4）等分项指数纷纷上升，尤其是新订单指数重返荣

枯线上方，就业分项指数亦有回升至 47.4。受此影响，美联储 6月降息概率降至 50%以下。

当地时间 4 月 1 日，据央视新闻，伊朗驻叙利亚领事馆所在建筑遭以色列空袭。据伊朗国家电视台

消息，伊朗伊斯兰革命卫队驻叙利亚军事顾问穆罕默德·礼萨·扎赫迪在以色列针对大马士革发动的空

袭中身亡；伊朗驻叙利亚大使：伊朗将果断回应以色列的行动。此外，以色列总理内塔尼亚胡：开罗会

谈起草了一项新的加沙停火和人质释放提议，并提交给哈马斯。(

美国 10 年期国债收益率自去年 11 月末以来首次触及 4.4%。美国两年期国债收益率创下两周新高，

报 4.722%。

美国 2 月 JOLTs 职位空缺录得增加 875.6 万人，好于预期，但为 2023 年 10 月以来最小增幅。美国

2月耐用品订单月率修正值 1.3%，预期 1.40%，前值 1.40%。美国 2 月工厂订单月率 1.4%，预期 1.00%，

前值-3.60%。

（2）行情回顾：4 月 2 日（周二），沪金期货主力合约价格报收 534.74 元/克，涨 0.45%；沪银期

货主力合约价格报收 6562 元/千克，涨 1.22%，创 2020 年 9 月初以来新高。

（3）逻辑观点：虽然美国 3 月 ISM 制造业 PMI 重返扩张区间、美国 2月工厂订单月率大超预期、职

位空缺人数表现好于预期，支撑美元指数并提振美债收益率反弹，但并未对黄金价格构成拖累，反而在

以色列袭击伊朗驻叙利亚外交机构所在地后，市场担忧中东地缘紧张局势或进一步加剧，地缘避险提振
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内外盘金价纷纷再创历史新高，其中伦敦金突破 2265 美元/盎司关口，沪金主力突破 536 元/克关口。此

外，受中美 3 月制造业 PMI 双双重返扩张区间，商品属性提振白银补涨。

展望后市，短期预计贵金属价格料将延续偏强运行，但可能会面临波动加剧的风险，尤其是本周市

场还将迎来美联储官员的密集讲话和美国 3 月非农就业报告，故建议暂时观望为主。但长期来看，美联

储下半年启动降息周期仍是大概率事件，加上全球地缘冲突风险频发，美国大选不确定性或加剧全球动

荡局势，各国央行料维持净购金需求等，在金融属性和货币属性的双重支撑下，贵金属价格长期上涨趋

势不变，建议以回调做多为主。

（4）操作建议：短期观望。

表 1：贵金属重点数据监测

个人观点，仅供参考。

研究员：国贸期货 郑建鑫

执业证号：F3014717

投资咨询号：Z0013223

国贸期货 白素娜
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投资咨询号：Z0013700
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