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降息预期升温，贵金属或重回涨势

贵金属周报
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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。

美联储6月FOMC会议宣布继续将联邦基金利率目标区间维持在5.25%-5.5%之
间，点阵图显示年内降息预测次数调降至1次。美国5月CPI同比+3.3%，低于预
期和前值3.4%，CPI环比0%，低于预期0.1%，前值0.3%，鲍威尔会后发言表
示通胀有所缓和，但信心还没达到降息程度。

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
即便中短期会受到美联储利率端的影响出现大幅波动，但长趋势而言，去美元化
逻辑还有待验证，且在政治地缘环境动荡的当下，黄金大幅下跌的长期驱动较弱。
维持逢回调买入。



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。

宏观金融

白银供需

操作建议

风险因素
美联储降息预期的不断延后；不着陆的预期加强；全球流动性风险加剧



周度重要信息汇总 

1. 美联储如期将利率政策按兵不动，从去年7月以来连续第七次会议将联邦基金利率区间维持
在5.25%至5.50%的二十多年高位。但更新的点阵图暗示，美联储官员大幅下调了对今年降
息次数的预期，从上次点阵图显示的三次降至一次，并未如最近数据激发的市场预期那样降
息两次。美联储主席鲍威尔在记者会上表示，通胀已经实质性地放缓，但仍然太高，今年迄
今的通胀数据还不足以给美联储降息的信心。利率决议公布后，美元和美债收益率跌幅收窄，
美股、黄金涨幅收窄。

2. 美国5月CPI同比增长3.3%，低于预期和前值3.4%，为近两年来的最低水平；5月CPI环比持
平，为2022年7月以来最低水平。5月核心CPI同比增长3.4%，低于预期3.5%及前值3.6%，
为三年多以来的最低水平；核心CPI环比增长0.2%，预期为持平于0.3%。

3. 美联储点阵图显示，在19位官员中，有4位官员认为今年将不降息，此前为2人；有7人认为
今年将降息1次，此前为2人；有8人认为今年将降息2次，此前为5人；没有人认为今年将降
息3次，此前为9人；没有人认为今年将降息4次，此前为1人。此外，FOMC中位数预计，
2025年将降息4次，此前预期为降息3次。

4. 美联储预计2024年核心PCE通胀为2.8%，3月料为2.6%；预计2025年核心PCE通胀为2.3%，
3月料为2.2%；预计2026年核心PCE通胀为2.0%，3月料为2.0%。
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本周前瞻

三大央行利率决议来袭

未来一周，英国、瑞士和挪威的央行会议将成为市场焦点。在全球降息步伐放缓的背景下，这些
会议有望提供更多证据。英国央行在保守党大选前降息的预期似乎正在减弱，市场目前预计8月
降息的可能性约为40%，而9月则为70%。与此同时，瑞士央行在3月通胀稳定后，周四降息的
可能性为50%。挪威央行则可能发布新的经济预测，并不急于降息。

美国零售销售数据下周公布 预期增长0.3%

美国经济的强劲程度及美联储降息的时机是投资者关注的另一个焦点。6月18日的月度零售销售
数据预计将增长0.3%，而4月份则意外持平。消费者支出成为衡量利率上升对经济影响的重要指
标。尽管5月份美国就业岗位的创造远超预期，但消费者价格的持平显示出复杂多变的经济信号。
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前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

美国6月FOMC会议维持目标利率区间不变，点阵图预测年内降
息次数调降至1次。美国5月CPI数据显示通胀放缓，但鲍威尔表
示信心还未达到降息程度。议息会议整体偏鹰，周内金银价格承
压下行。

美国消费者信心超预期下降，消费或逐步走弱，叠加5月PPI数据
降温，市场预期降息或于9月开启。同时美国债台高筑，利息成
本负担加大。随着美经济下行风险累积，降息渐近，利好金银价
格。

内盘期货收盘价

外盘期货收盘价

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

COMEX黄金非商业净
多头持仓量较上周减少
0.34万张，SPDR黄金
ETF持仓量较上周减少
33.29万盎司。

白银价差 白银成交量&持仓量
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ETF持仓量

COMEX黄金非商业净多头持仓量较上周减少0.34万张，SPDR
黄金ETF持仓量较上周减少33.29万盎司。

COMEX白银非商业净多头持仓量较上周减少0.47万张，SLV白
银ETF持仓量较上周增加936.35万盎司。

黄金

白银

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黄金非商业净多头持仓量较上周减少0.34万张，SPDR
黄金ETF持仓量较上周减少33.29万盎司。

COMEX白银非商业净多头持仓量较上周减少0.47万张，SLV白
银ETF持仓量较上周增加936.35万盎司。

黄金

白银

数据来源：ifind，东海期货研究所

40

45

50

55

60

65

200,000 

250,000 

300,000 

350,000 

400,000 

21
…

21
…

21
…

21
…

22
…

22
…

22
…

22
…

22
…

22
…

23
…

23
…

23
…

23
…

23
…

23
…

24
…

24
…

COMEX:黄金:期货(旧版):非商业多头持仓:持仓数量 周 张
COMEX:黄金:期货(旧版):非商业多头持仓:持仓数量占比 周 %

30

35

40

45

50

55

40,000 

50,000 

60,000 

70,000 

80,000 

90,000 

100,000 

21
…

21
…

21
…

21
…

22
…

22
…

22
…

22
…

22
…

22
…

23
…

23
…

23
…

23
…

23
…

23
…

24
…

24
…

COMEX:银:期货(旧版):非商业多头持仓:持仓数量 周 张
COMEX:银:期货(旧版):非商业多头持仓:持仓数量占比 周 %



美国CPI&PPI

美国5月CPI同比增长3.3%，低于预期和前值3.4%，为近两年来
的最低水平；5月CPI环比持平，为2022年7月以来最低水平。5
月核心CPI同比增长3.4%，低于预期3.5%及前值3.6%，为三年
多以来的最低水平；核心CPI环比增长0.2%，预期为持平于
0.3%。

5月PPI月率录得-0.2%，为2023年10月以来最大降幅。PPI的下
降可能是通胀压力正在缓和的一个迹象，这为美联储未来的货币
政策调整提供了更多的灵活性

美国CPI当月同比（单位：%）

美国PPI当月同比（单位：%）
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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。

1

2

数据来源：ifind，东海期货研究所
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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。
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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

SHFE银库存为699吨，较上周减少35.04吨，金交所银库存为
1,636吨，COMEX银库存较上周增加23.72吨至9,219吨。

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

5月份，我国制造业PMI为49.50%，环比减少0.90%，随着经济
逐步企稳回升，光伏、电子等领域景气度提升，将拉动白银的工
业需求。

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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