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美国通胀改善超预期，金价再创新高

贵金属周报

2024-09-18东海期货研究所有色策略组



黄金：观点总结&操作建议

1年期美债收益率收于4.00 %，较此前一周下跌10个基点。10年期美债收益率较
上周下跌6个基点至3.66 %，10年期与2年期美债收益率差为0.09 %，较上一周
上涨3个基点。

美国8月未季调CPI年率，录得2.5%，低于预期的2.6%，连续第5个月走低，并且
创出2021年2月以来最低水平，未季调核心CPI年率为3.2%，与预期及前值持平。
CPI数据后，利率期货显示美联储9月降息50个基点的概率为17%，较此前一日大
幅降低，当下概率为58%

周二，由于恐怖数据”好于预期，支持美联储以25个基点的步伐开启降息周期，
周二美元指数一度反弹回升至101关口，最终收涨0.34%，报101。

利率

通胀

美元

操作建议
目前市场上驱动贵金属上涨的逻辑仍然是:美国降息预期推升黄金需求,美国财政状
况恶化动摇美国政府信用,潜在的信用风波驱动投资者购买黄金,央行购金也是影响
黄金价格走势的关键力量。



白银：观点总结&操作建议

在美国经济软着陆的预期下，进一步下行空间有限，随着降息后期刺激制造业经
济复苏，工业需求的回暖有望驱动白银价格大幅补涨，中长期空间仍然巨大

从2024年1-7月国内实际白银产量10130吨，同比增加660吨、7%。从库存来看，
近期包括LBMA、Comex、上期所、上金所在内的全球主要交易所的白银显性库
存总量，由有统计以来的历史低点反弹，或也是导致近期外盘银价相对于黄金偏
弱的原因之一。

沪银短期止跌走强，建议持长多或回调加多。

宏观金融

白银供需

操作建议

风险因素
美联储降息预期，全球流动性风险加剧
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行情回顾

伦敦金现 伦敦银现

9月13日当周，黄金T+d累计成
交量为146334千克，较此前一
周上涨8.89%。白银T+d累计成
交量为3175758千克，较此前一
周上涨23.34%。

沪金T+D 沪银T+D



数据来源：iFinD

价差、成交量、持仓量

黄金价差 白银价差

9月13日当周，黄金T+d累计成交
量为146334千克，较此前一周上
涨8.89%。白银T+d累计成交量为
3175758千克，较此前一周上涨
23.34%。

黄金成交量持仓量 白银成交量持仓量
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ETF持仓量&COMEX非商业多头持仓

黄金 白银

黄金CFTC多头净持仓较此前一期
数据减少0.85%至190455 张合约。
而在白银方面净多头持仓为25821 
张合约，较前一期数据增加2.06%。

黄金SPDR ETF较上周增加7.77吨
至870.51 吨，而白银SLV ETF持
仓较上周增加75.2吨至14575.29 
吨。

黄金 白银



9月13日当周，美国8月未季调CPI年率，录得2.5%，低于
预期的2.6%，连续第5个月走低，并且创出2021年2月以
来最低水平，未季调核心CPI年率为3.2%，与预期及前值
持平。

美国CPI当月同比（单位：%）

目前通胀水平温和上行或许对于贵金属的定价而言是相对
有利的环境

美国PPI当月同比（单位：%）美国PCE当月同比&环比（单位：%）

美国CPI、PPI、PCE
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美国PMI：生产制造节奏开始明显放缓

8月美国ISM制造业PMI为47.2，低于预期的47.5。其中，美国8
月ISM制造业新订单指数降至44.6，大幅低于前值47.4，创下
2023年5月以来的新低的同时，也已经是连续5个月位于库容线
以下。

美国制造业也出现了明显的下滑，库存增加，订单却开始减少，
生产制造节奏开始明显放缓。

美国8月Markit制造业PMI初值48，预期49.5，前值49.6；

美国8月Markit服务业PMI初值55.2，预期54，前值55；

美国8月Markit综合PMI初值54.1，预期53.2，前值54.3。

ISM制造业和服务业PMI

Markit制造业和服务业PMI
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美国经济-就业

美国新增非农就业人数 美国:职位空缺数:非农部门

美国劳工部周五公布的8月非农就
业报告显示，非农新增就业人数为
14.2万人，远低于预期的16万人。
同时，7月份的就业数据从原先的
11.4万人大幅下修至8.9万人。然
而，8月的失业率从上个月的4.3%
小幅下降至4.2%，为五个月来的
首次下降。

这份非农数据引发了市场的剧烈
反应。尽管就业增长疲软，但失
业率下降，这让投资者对美联储
未来降息的规模感到不确定。

美国当周初请失业金人数 美国:失业率:季调



截至9月12日，10年期美债收益率收于3.68%，2年期美债
收益率收于3.64%，两者差值为0.04 bps，上周为0.06 
bps。6月下旬以来，市场降息预期不断回升，2年期美债
收益率下降大于10年期美债收益率，利差倒挂明显改善。

10年美债实际收益率

通常情况下，近端的美债收益率取决于基准利率，而长端
的货币政策更偏向于长期经济。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。

美债利差美债收益率

美债
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总体涨跌幅来看，道指上涨2.6%，纳指上涨6.0%，罗素
2000上涨4.4%。成长和小盘风格相对偏强。节奏上，标
普全周上涨，周一交易前一周大跌后的风偏修复；周二震
荡；周三到周五交易大选辩论后，科技板块引领的风偏修
复，及行业利好消息入价。

美股
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库存

上期所黄金库存 上期所白银库存

9月13日当周（目前最
新），上期所黄金仓单为
11841千克，较此前一周
持平。白银仓单较此前一
周减少22820千克至
986562千克。在Comex
库存方面，本周Comex黄
金库存较上周减少
66573.75盎司至
16970660.52盎司，
Comex白银库存较上周减
少648220.68盎司至
305926963.4盎司。

Comex黄金库存 Comex白银库存



美元指数

全球汇市波动频繁，投资者将目光聚焦在美国8月就业数据以及美联储即将于9月17-18日召开的
会议。

美元指数联动

尽管美联储已经多次暗示降息的可能性，但美国8月非农就业报告表现不佳，未能提供明确的指引。
这让市场在降息幅度上仍然存在较大分歧，美元、欧元和日元等主要货币走势也因此受到显著影
响。

1

2
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金银比

• 8月底以来国内外经济数据较差，有色板块下行，白银跌幅较大导致金银比价上行。

• 目前金银比价处于2023年以来的高位，统计意义上存在下行空间，但从基本面角度，金银比
价的高位存在合理性，其反映了全球地缘政治事件频发以及经济不佳。

金银比价走势
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