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PCE环比低于预期，金价维持区间震荡

贵金属周报

2024-06-03东海期货研究所有色策略组



黄金：观点总结&操作建议

长短端美债收益率基本呈现震荡回落的情况，10年期美债收益率累计下降18个基
点至4.51%，1年期美债收益率累计下降7个基点至5.18%。市场对于美联储继续
加息的计价基本消失，但何时进入降息周期则仍存一定争议。

4月个人消费支出价格指数（PCE）同比上涨2.7%，剔除波动较大的食品与能源价格的核
心PCE同比上涨2.8%，虽然这是2021年4月以来的最低水平，但两者均和前值持平，反映
美国通胀依然顽固。不过目前市场也并未因此给出美联储进一步加息的定价，而在目前名
义利率大概率见顶，而通胀又相对顽固的情况下，对于贵金属的定价仍然偏有利。

5月美国方面较其他非美地区经济偏强的情况并不如此前明显，美元走势仍震荡
偏弱，但由于此前欧元区官员表达了相对较强的在6月采取降息措施的态度，因
此这或许会使得美元在短时内出现偏强的态势

利率

通胀

汇率

操作建议
黄金则可继续维持逢低买入套保操作，Au2408合约买入区间可在547.50元/克至
548元/克。期权：卖出看跌（Au2408-545元/克；Ag2408-7,650元/千克）



白银：观点总结&操作建议

影响偏多，美联储决议相对偏鸽降息预期有所提振，美债收益率和美元指数走强
空间有限，避险属性叠加资金偏好对白银价格存在利好

国内白银产量小幅回落但维持高位，高价支撑增产意愿，出口环比大增反映较强
强的出口意愿；国内珠宝消费同比增长下降续创1年新低，电子消费同比增长维
持在两年多高位，光伏生产增幅仍呈现回落。

银价短期或保持偏强震荡，保持逢回调买入思路。白银受到工业品近期出现较大
回调的影响或暂陷震荡格局，6月间Ag2408合约运行区间或在7,700元/千克至
8,500元/千克。

宏观金融

白银供需

操作建议

风险因素
美国货币政策变化，地缘风险发酵



周度重要信息汇总 & 下周关注

1. 美国一季度的GDP数据出现了下修至1.3%，这也是2023一季度以来的最低值，主要下修项
目是经济主要支撑的消费项，商品消费负贡献加剧，服务消费的正贡献削弱，从而共同压制
了消费项目的整体增长。

2. 周五的核心PCE同比保持，环比增速放缓，5月芝加哥PMI（衡量美国中西部企业景气的指
标）录得35.4，是四年以来的最低值。

3. 地缘上，巴以冲突不断演化，俄乌战争加剧紧张，北约介入；中美关系也进入相对紧张，中
国部战区发布“联合利剑—2024A”演习区域示意图，人民日报对“台独”发表严厉声明，
这也再一次显现赖清德就任后台海局势出现一定紧张局面；更重要的是欧洲议会选举也将在
下周举行，这与接下来的国际形势息息相关。全球地缘形势复杂性和风险性不断加强，进入
了白热化阶段，这一定程度上会影响避险资产的走势。

下周重点关注

·美国非农和ISM PMI指数数据

美联储和欧央行的议息会议
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近期白银暴涨动因分析

1、市场炒作宏观消息面：上周公布的美国消费者价格指数（CPI）符合预期但低于前值，令投资
者对美联储货币政策可能再次宽松的预期有所回升。尽管消费者物价指数重新走低，美国的生产
者价格指数（PPI）却继续攀升，暗示未来美国通胀前景仍将出现反复。长趋势来看，在前期加息
状态下，贵金属价格整体趋势依旧保持向上态势。

2、金银比修复：把白银的货币属性放大之后，历史统计数据显示，目前的金银比在中值上方，金
银比向历史中值回归。因此在黄金价格再度突破新高时，看多贵金属的投资客转向做多竞品白银，
期待金银比的修复。

3、铜效应：白银作为铜矿的伴生产物，在产量上与铜有一定相关性。近期美铜逼空消息面，对铜
价产生的利好逐步外溢到相关产品。

4、实物需求想象空间大：白银需求将温和增长的预期比较强劲，白银的实物需求包括工业领域用
途的汽车电气化需求、可再生能源基础设施的发展需求及珠宝和银器需求，在光伏和新能源汽车
未来趋势上来看，白银需求有想象空间。但是供给方面，智利、墨西哥和俄罗斯等主要来源的矿
山产量将增加，预计将支撑2024年的供应增长。

5、避险情绪推动：目前地缘政治处于相对动荡期，伊朗总统座机硬着陆，中东方向不稳定因素加
强。乱世黄金，贵金属给各国央行的情绪价值拉满，一方面基于美元信用的回落，另一方面也是
处于硬通货多样化的内在需求。这也侧面拉动了流动性较好的国际大宗商品价格。
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行情回顾

5月，贵金属整体在历史高位震荡，白银的表相对于黄金更加亮
眼。

受外盘行情驱动，沪金在高位震荡，沪银则迭创历史新高。沪金
由542元/克开启，月中触及582.44元，距离4月的历史高点仅一
步之遥，当前回落至555元附近，月涨幅1.06%。沪银由6928元
/千克开启，迭创2012年合约上市以来的新高，月中将高点刷新
至8733元/千克附近，当前回落到8400元关口，月涨幅高达
19.77%。

伦敦金接续4月行情，由2278美元/盎司启动，再度将历史高点
刷新至2449.93美元/盎司，当前回落至2330关口附近，月涨幅
1.9%；伦敦银则由26美元盎司启动，在月中突破30强阻力位，
一度触及2012年底以来的阶段性新高32.49美元/盎司，当前温
和盘整至31.8附近，月涨幅高达20.69%。

内盘期货收盘价

外盘期货收盘价

1

2

3

数据来源：ifind，东海期货研究所
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价差&期货成交持仓量

黄金价差 黄金成交量&持仓量

白银价差 白银成交量&持仓量
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ETF持仓量

5月，SPDR黄金持仓和4月基本持平，净增加0.02吨至832.21吨，
黄金投机性净多头持仓从4月末的20.4万张合约增加至5月21日
的23万张合约，整体指向4月期间黄金市场情绪偏多。

5月，SLV 白银持仓净减少300吨至12983.54吨，5月21日公布
的白银投机性净多头持仓增加0.5万张至5.96万张，表明白银实
物投资和盘面情绪出现一定背离，往后看，预计随着外盘白银上
破关键阻力位，其投资吸引力有望增加。

黄金

白银

1

2

3

数据来源：ifind，东海期货研究所
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COMEX非商业多头持仓

COMEX黄金非商业多头持仓占比56.7%，环比增加3.6个百分点

COMEX白银持仓多头持仓占比50.4%，环比减少0.9个百分点

黄金

白银
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数据来源：ifind，东海期货研究所



美国CPI

美国4月CPI整体和市场预期相符，并出现小幅降温，令市场对于
美国“二次通胀”的担忧有所缓和：美国4月未季调CPI同比录得
3.4%，低于前月的3.5%，符合市场预期；环比CPI上升0.3%，
低于前值和预期的0.4%；4月核心CPI同比录得3.6%，低于前值
3.8%，和预期一致，为2021年4月以来的最低水平；4月核心
CPI环比如期回落至0.3%，为去年12月以来新低。

4月的美国CPI数据将美联储再次加息的可能性降低，但远不足以
触发降息，并且，结合近期的PMI数据和就业市场表现推测，5
月CPI大幅降低的可能性偏小，对于美国经济降温、通胀进一步
接近2%的目标仍需耐心等待。

美国4月个人消费支出价格指数（PCE）同比上涨2.7%，剔除波
动较大的食品与能源价格的核心PCE同比上涨2.8%，虽然这是
2021年4月以来的最低水平，但两者均和前值持平，反映美国通
胀依然顽固，同时核心PCE同比仍为2.75%，同样高于长期目标
2%。

全球主要经济体CPI（单位：%）

美国核心PCE当月同比（单位：%）



美元指数

贵金属走强主要受红海局势影响，地缘政治持续紧张推动贵金属上行。

美元指数联动

欧线指数周四开始加速上涨，与此同时原油价格也出现反弹。此外美元指数周四有所走弱一定程
度上也支撑了贵金属反弹。
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长短端美债收益率基本呈现震荡回落的情况，10年期美债
收益率累计下降18个基点至4.51%，1年期美债收益率累
计下降7个基点至5.18%。

美债实际收益率

10年期美债收益率收于4.45%，2年期美债收益率收于
4.80%，两者差值为-0.35

利率倒挂在一定程度上说明了市场对于美国长期经济的看
衰，利好黄金，将给予黄金支撑，而利差倒挂收窄将利空
金价。

美债利差

美债
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美股

美股在4月中旬触及新高后出现回调，但进入5月市场情绪有所
好转，美股也重拾升势。

造成这种波动的一个重要原因就是市场对美国通胀数据和美联储
政策前景的预期摇摆。

因此，可以预见的是，如果通胀再度超预期，可能会再次打压风
险情绪，考验美股的支撑力度；若通胀出现降温迹象，则可能提
振市场信心，支持美股延续反弹。

标普指数
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金银比价走势

由于与黄金相比，白银的工业属性相对偏强，故此在工业品表现相对较强的情况下，金银比价通
常会呈现走低态势。但由于近期市场避险需求对于黄金的价格提振更为明显，因此近期金银比价
或将有继续扩大的态势，随着矿端供应的持续匮乏以及光伏板块对于白银需求的提振，未来白银
供需矛盾或将愈发显著，而这也会使得金银比价出现逐步回落的态势。

金银比价走势

5月以来金银的上涨中白银显得明显更加强势，从金银比价的角度来看，其价比已经重新触及近年
来的底部区间。
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白银：库存

5月间，上期所黄金库存上涨4,635千克至7,731千克，白银库存
下降67,469千克至788,853千克。Comex黄金库存上涨
23,232.40盎司至17,673,522.19盎司，白银库存上涨
2,979,389.92盎司至297,588,566.86盎司。

近期金银比与通胀预期同向关系趋于走弱，但因铜价走强拉动银
价上升。尽管当前铜价炒作来自于供给端因素，但在后续降息预
期，海外需求触底预期下，无论供给还是需求都给了铜与白银更
多的多头机会。

自2022年8月白银库存大幅度回落后，金银比与通胀预期关系由
负转正。但随着前期白银ETF明显回落，黄金在短期依靠连续降
息进一步抬升的预期渐缓，金银比与通胀预期再度出现背离。

SHFE白银库存

COMEX白银库存
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白银：供应

4月国内1#白银产量较3月小幅回落至1531.76吨保持在近几年高
位，环比降1.4%，同比则增长14.8%，当前银价偏强震荡的情
况下白银供应趋于扩大未来可能影响上涨空间。受

国内珠宝消费累计同比增幅较前值下降至4.5%续创1年新低，
金银价格上涨对人们实物消费的意愿的影响更加；电子消费工业
增加值同比增幅小幅回落至13%仍维持在两年多高位，有望对
白银工业需求带来支撑

白银国内需求——国内珠宝消费同比增长下降续创1年新低，电
子消费同比增长维持在两年多高位

国内白银月度产量

白银供需平衡
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