
投资咨询业务资格：证监许可[2011]1771号

分析师：
贾利军
从业资格证号：F0256916
投资咨询证号：Z0000671
电话：021-68757181
邮箱：jialj@qh168.com.cn

顾兆祥
从业资格证号：F3070142

电话：021-68758820

邮箱：guzx@qh168.com.cn

联系人：
杜扬
从业资格证号：F03108550

电话：021-68758820

邮箱：duy@qh168.com.cn

市场对美联储降息的预期增强，重新提振黄金价格

贵金属周报

2024-10-14东海期货研究所有色策略组



黄金：观点总结&操作建议

此前长时间的长短端利率倒挂得到修正。除美国外主要经济体央行也正在经历货
币政策逐步偏宽的过程，这对于贵金属的定价仍然十分有利。在市场已充分计价
整个降息周期情况下，利率端波动重心有望继续下移。

美国劳工部公布的9月生产者价格指数（PPI）显示通胀压力较为温和，而9月消
费者价格指数（CPI）则略高于预期，推动了市场对美联储货币政策路径的重新
评估。9月PPI持平，表明美国生产领域的价格压力有所缓解。然而，CPI同比上
涨0.3%，略高于市场预期，显示出通胀仍具粘性。

美元兑主要货币上周大致持稳，美元指数收于102.91，在周四曾短暂突破103，
创下两个月以来的新高。这种走势主要是因为市场对美联储的降息预期有所调整。
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操作建议
随着美国9月份生产者价格指数（PPI）保持不变，加之消费者信心指数下滑，市
场对美联储降息的预期增强，提振了黄金的买盘。周五的金价大涨主要归因于中
东局势紧张所带来的避险情绪上升。未来，随着中东局势的发展以及美联储政策
的进一步明确，黄金价格的波动可能加剧。



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。

白银方面，在国内刺激政策带动经济基本面复苏情况下未来能源和有色等工业品
价格走势将影响银价叠加，金融属性提振跟随黄金上涨。

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



数据来源：iFinD

行情回顾

伦敦金现 伦敦银现

上周黄金市场波动明显，地缘政
治紧张局势与经济数据交织，共
同推动了金价的走势。周初，受
一系列美国经济数据影响，金价
一度承压回落，但随着美国通胀
数据的发布以及中东局势的升温，
黄金的避险需求逐渐增强，推动
金价大幅反弹。周五，金价上扬
逾1%，最终收报2656.93美元/
盎司，盘中突破2660美元关口，
结束了此前的跌幅。

沪金T+D 沪银T+D



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

10月11日当周，黄金T+d累计成
交量为106680千克，较此前一周
（一个交易日）上涨224.69%。白
银T+d累计成交量为2028534千克，
较此前一周（四个交易日）上涨
303.48%。 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

截止2024年10月11日，SPDR 黄
金 ETF 持有量为877.98吨，较上
周增加1.72吨，截止2024年10月8
日，COMEX 黄金非商业多头净持
仓为278180张，较上周减少
21751张。

截止2024年10月11日，SLV 白银 
ETF 持有量为14620.629657吨，
较上周增加112.06吨，截止2024
年10月8日，COMEX白银非商业
多头净持仓为54715张，较上周减
少2209张。

黄金 白银



美国劳工部公布数据显示，美国9月CPI同比上涨2.4%，较
前值2.5%有所放缓，但超出预期值2.3%。核心CPI同比上
涨3.3%，预期为持平于3.2%。美国9月PPI同比升1.8%，
预期升1.6%，前值上修为1.9%；核心PPI同比升2.8%，预
期升2.7%，前值上修为2.6%。不过，美国消费情况却不
乐观。美国10月密歇根大学消费者信心指数初值68.9，低
于预期70.8。美国8月批发销售环比降0.1%，预期升0.5%，
前值升1.1%。

美国CPI当月同比（单位：%）

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

制造业PMI：

9月美国制造业PMI为47.0，较8月的47.9进一步恶化，创下15
个月新低。这表明美国制造业连续第三个月萎缩，且萎缩程度加
剧。

服务业PMI：

9月美国服务业PMI为55.4，低于8月份的55.7。这是服务业PMI
连续22个月扩张，但增速有所放缓。

综合PMI：

9月美国综合PMI为54.4，略高于经济学家预计的54.3，较8月前
值54.6小幅下滑0.2个点。这显示美国经济有望在第三季度实现
稳健增长，但也显现出一定的增长放缓迹象。

ISM制造业和服务业PMI

Markit制造业和服务业PMI

数据来源：iFinD



数据来源：iFinD

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

新增就业人数为25.4万人，远超市
场预期的14万人；失业率下降至
4.1%，创下2024年6月以来的新
低；平均时薪环比增长0.4%，同
比上升4%，分别高于市场预期的
0.3%和3.8%。

强劲的非农数据还使得市场对美
联储未来降息幅度的预期发生了
显著变化，11月降息25个基点的
概率大幅上升至95.1%，而降息
50个基点的概率则降至2.5%。

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4.18 %，较此前一周下跌2个基点。
10年期美债收益率较上周上涨10个基点至4.08 %，10年
期与2年期美债收益率差为0.13 %，较上一周上涨8个基点。

10年美债实际收益率

美债利差美债收益率

美债

数据来源：iFinD



美股

数据来源：iFinD

美股市场在10月11日当周的表现显示出一定的分化，道琼
斯工业平均指数和纳斯达克综合指数的上涨可能受到市场
对经济前景的乐观预期的影响，而标准普尔500指数的下
跌可能与市场对通胀压力和美联储政策的担忧有关。



美元指数

9月份美元指数整体呈现上升趋势，但接近下旬时出现一定波动。。

9月份美元指数的最高价为101.73点，最低价为100.36点。

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

10月11日当周（目前最
新），上期所黄金仓单为
11823千克，较节前持平。
白银仓单较节前增加1092
千克至1112695千克。在
Comex库存方面，本周
Comex黄金库存较上周减
少204.23盎司至
17048109.49盎司，
Comex白银库存较上周减
少579368.59盎司至
306014216.7盎司。

Comex黄金库存 Comex白银库存



金银比

• 金银比在9月份呈现先上升后下降的趋势，从9月2日的79.03下降到9月30日的76.57。

• 9月份金银比的最高点出现在9月10日，为81.25点；最低点出现在9月30日，为76.57点。

• 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
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