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1. 总体概况

截至 2024 年 4 月 3 日，徽商指数报于 1440.84，周涨幅为 1.285%。

石油指数上涨 2.363%。美国原油产量维持在 1310 万桶/日不变。美国炼厂原油日

加工量增加 14.7 万桶/日，炼厂产能利用率上升 0.9 个百分点。整体而言，原油炼厂

开工率回升，原油成品油库存持续下降，汽油裂解走强，预计短期偏强运行。供应方

面没有明显增量，据路透测算，无人机袭击摧毁的俄罗斯炼油产能占总产能的 14%。

这部分原油加工量超过其承诺的 50 万桶/日的减产份额。地缘方面，阿拉伯卫星电视

台当地时间 3 月 26 日晚援引一名以色列官员的话报道称，在卡塔尔首都多哈参加加沙

地带停火协议谈判的以色列代表团已被以色列政府召回，地缘因素持续支撑油价。俄

罗斯多处炼油厂接连遭遇乌克兰无人机袭击，俄罗斯炼厂 3月 13 日至 20 日期间的原

油加工量下降了 7.5%，引发高硫燃料油产量下降的担忧。库存方面，据新加坡企业发

展局数据，截至 3月 20 日当周新加坡中质馏分油库存下降 43.8 万桶，至 1034.9 万桶

的两周低点。截至 3 月 20 日当周，新加坡燃油库存上涨 68.2 万桶，至 2200.9 万桶的

4 周高点。新加坡轻质馏分油库存下降 772000 桶，至 1510.1 万桶的两周低点。整体

而言，当前乌克兰频频袭击俄罗斯炼厂，导致燃油供应减少，预计燃油震荡偏强运行，

短期需关注加沙停火带来的溢价回落。

贵金属指数上涨 4.708%。市场表现：市场对美国降息押注、投机性买盘和央行购

买等多重因素影响，贵金属板块整体震荡偏强运行，黄金价格重心继续上移并创历史

新高；白银跟随黄金且涨幅较大，COMEX黄金突破2350美元/盎司关口，周线涨幅4.18%，

COMEX 银周涨 9.96%。核心逻辑：由于金价持续上涨，当时市场对贵金属关注度较高。

虽然美国 3 月新增非农就业意外录得大幅增加，市场对美联储的降息市场不断后延至

今年 9 月份。就目前而言，美国通胀有反弹迹象、就业市场紧张状况有所改善但依然

表现偏强，宏观经济面表现尚可，并未出来明显衰退的迹象，在这样的背景下，美联

储能否在 6 月开启降息周期仍然具有较大的不确定性。持续关注美国通胀、就业等宏

观数据发布是否会影响到美联储的降息节奏。影响因素分析：宏观基本面仍然乐观。

美国 3 月份制造业活动意外扩张，为自 2022 年 9 月以来首次，因生产大幅反弹，需求

走强，同时投入成本攀升。欧元区主要经济体制造业 PMI 指数有所回升，叠加通胀持
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续回落，预计欧洲央行可能在 6 月份开启降息。就业市场意外强劲。美国 3月非农就

业报告大超市场预期，3 月季调后非农就业人口增 30.3 万人，为 2023 年 5 月以来最

大增幅，预期增 20 万人，前值从增 27.5 万人修正为增 27.0 万人。美国 3 月失业率

3.8%，预期 3.9%，前值 3.9%。非农就业报告发布后，市场对美联储降息时点后移至今

年 9 月。美联储官员关于未来货币政策仍存在较大分歧。美联储戴利表示，三月 FOMC

做出的决策是非常好的决策；眼下保持政策不变是正确的决策；不急于调整利率，需

要考虑将利率保持在目前水平的时间多长；今年降息 3次是合理的基准情景。美联储

理事库格勒，在今年“一定程度上降息”可能是适宜的；预计通胀放缓趋势将继续；

重要的是工资增长与 2%通胀保持一致，美国正在朝着这种工资增长方向发展；预计今

年的 GDP 增长将稳健，但较 2023 年的 3.1%增速放缓。综合来看，针对贵金属而言，

市场对降息预期保持乐观态度，短期贵金属价格或继续上移，需警惕预期反复引发的

价格波动风险。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，美国大选两党矛盾、竞争日趋激烈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。

其他板块涨跌幅如下，饲料指数上涨 0.769%，油脂指数上涨 2.576%，黑链指数上

涨 1.08%，纺织指数上涨 1.262%，有色指数上涨 1.08%，农产品指数上涨 2.39%，能化

指数上涨 0.738%。
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表：周成交比与涨跌幅

数据来源：徽商期货研究所
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图：周成交比与涨跌幅

数据来源：徽商期货研究所

备注：成交比为各板块品种加权成交量较上一个统计周期的成交量对比增长率

图：周增仓比与涨跌幅

数据来源：徽商期货研究所

备注：增仓比为各板块品种加权持仓量较上一个统计周期的持仓量对比增长率
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2. 商品指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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3. 饲料指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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4. 油脂指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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5. 黑链指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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6. 石油指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind



徽商研究 * 明道取势 - 9 -

商品指数周报---2024 年 4 月 8 日

7. 纺织指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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8. 有色指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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9. 贵金属指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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10. 农产品指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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11. 能化指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind

免责声明
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尽管本刊所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货并不保证本刊所载信息或数据的准确性、有

效性或完整性。本刊所载资料不应视为阁下对任何期货商品交易的直接依据。未经徽商期货授权，任何人不

得以任何形式将本刊内容全部或部分发布、复制。】
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