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美国降息落地，金价再创新高

贵金属周报

2024-09-23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3.92 %，较此前一周下跌8个基点。10年期美债收益率较
上周上涨7个基点至3.73 %，10年期与2年期美债收益率差为0.18 %，较上一周
上涨9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%

本周美元指数略有上涨，收于100.75点，接近一年低点。美联储在周三宣布降息
50个基点，开启了新一轮的货币政策宽松周期。尽管降息通常会削弱美元，但市
场对美联储进一步降息的预期反而提振了美元走势。

利率

通胀

美元

操作建议
即将到来的PCE数据被认为是影响金价的重要催化剂。市场普遍预期核心PCE物价
指数的增幅若达到0.3%或以上，可能会利好美元，抑制黄金的上涨势头。



白银：观点总结&操作建议

美联储将政策利率下调50个基点，开启了积极的货币宽松周期，在投资者寻求对
冲地缘政治不确定性的大背景下，贵金属的避险需求显著上升。

根据世界白银协会的报告，2024年全球白银市场预计将出现2.653亿盎司的供需
缺口，较2023年增长17%。这一缺口的扩大意味着白银的供应量无法满足日益增
长的需求量。

美联储降息预期和全球央行的宽松货币政策也可能对白银价格形成利好影响。沪
银回调可做多。

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

黄金市场在美联储降息决策的影
响下，经历了剧烈波动。周一，
现货金在上周创下的历史高点附
近交易，周二早盘金价一度下跌
至周内低点$2,563/盎司，但随
后迅速回升至$2,575以上。随着
美联储宣布降息50个基点，金价
立即飙升至新高$2,594/盎司。
然而，随后的卖压导致金价下跌
至周内低点$2,549。尽管如此，
金价在周末前再次上涨，突破了
$2,600的重要心理关口。

沪金T+D 沪银T+D



美联储召开9月FOMC会议，将联邦基金利率目标区间下调50bp

本次会议更新了联储经济展望。由于近期通胀回落进展顺利，相较6月数据，联储大幅下调了今明
两年通胀的预期。PCE今明两年增速分别由2.6%/2.3%下调至2.3%/2.1%，核心PCE分别由
2.8%/2.3%下调至2.6%/2.2%。

数据来源：iFinD

增长方面，今年实际GDP增速由2.1%被小幅下调至2.0%，仍然维持在长期潜在增速水平以上，反
映联储对增长仍有信心。失业率数据则被较大幅度上修，对2024/2025/2026年失业率预测由
4.0%/4.2%/4.1%上调至4.4%/4.4%/4.3%。长期失业率保持4.2%不变。失业率向上调整或与劳动
力供给增多有关。鲍威尔认为劳动力市场多项指标回到了2017-2019年的水平，经济增长也将随
着时间推移支持劳动力市场。即使劳动力市场出现意外，联储也有能力通过更快降息来应对。5



美国联邦基金目标利率

本次降息50bp市场已有一定预期。会前一周，在联储相关人员吹风下，市场定价降息50bp的概率
从不到一半升至65%左右。相比之下，对年内后续降息幅度的指引以及鲍威尔的讲话较市场预期
略鹰。另外，大幅降息50bp并非基于增长的快速走弱而是出于预防性考量。由于下次议息会议在
11月，间隔时间较长，期间增长有一定不确定性。联储此举属于提前行动，防患于未然。而降息
50bp也让市场看到了联储稳增长的决心。

美联储决策者还预计，指标利率将在今年底前再下降50个基点，明年将降息100个基点，2026年
将降息50个基点。
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价差、成交量、持仓量

黄金价差 白银价差

黄金T+d累计成交量为78608千克，
较此前一周下降46.28%。白银
T+d累计成交量为1565072千克，
较此前一周下降50.72%。

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
数据增加13.6%至216355 张合约。
而在白银方面净多头持仓为39619 
张合约，较前一期数据增加
53.44%。

黄金SPDR ETF较上周增加4.88吨
至875.39 吨，而白银SLV ETF持
仓较上周减少336.26吨至
14239.03 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



1年期美债收益率收于3.92 %，较此前一周下跌8个基点。
10年期美债收益率较上周上涨7个基点至3.73 %，10年期
与2年期美债收益率差为0.18 %，较上一周上涨9个基点。

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

数据来源：iFinD



纳斯达克综指：上涨1.49%，报于11603.49点。

道琼斯工业平均：上涨1.62%，报于34042.67点。

标普500：下跌0.19%，报于3906.71点。

美股

数据来源：iFinD



美元指数

本周美元指数略有上涨，收于100.75点，接近一年低点。美联储在周三宣布降息50个基点，开启
了新一轮的货币政策宽松周期。尽管降息通常会削弱美元，但市场对美联储进一步降息的预期反
而提振了美元走势。

美元指数联动

市场预期美联储在11月再次降息50个基点的可能性接近49%，并已消化今年年底前降息74.8个基
点。这种鸽派前景增强了人们对美国经济增长的希望，同时也对美元的长期走势构成压力。

1

2
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库存

上期所黄金仓单 上期所白银仓单

上期所黄金仓单为11838
千克，周度减少3千克。
白银仓单周度增加9693千
克至996255千克。在
Comex库存方面，本周
Comex黄金库存较上周减
少72683.32盎司至
16898041.5盎司，
Comex白银库存较上周减
少1762170.5盎司至
304377677.2盎司。

Comex黄金库存 Comex白银库存



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

数据来源：iFinD



重要声明

本报告由东海期货有限责任公司研究所团队完成，报告中信息均源于公开可获得资料。东海期货力

求报告内容的客观、公正，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。报告中的观点、结论和建议等全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成

对客户的投资建议，也未考虑个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要，客户不应单纯依靠本报告

而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所导致的任何

损失负任何责任，交易者需自行承担风险。本报告版权仅为东海期货有限责任公司研究所所有，未经

书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为东

海期货有限责任公司。



微信公众号：东海期货研究（dhqhyj）

021-68757181

感谢聆听

公司地址：上海浦东新区峨山路505号东方纯一大厦10楼

邮政编码：200127

公司网址：www.qh168.com.cn

Jialj@qh168.com.cn


