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关注美国大选及美联储议息会议，预计贵金属波动加剧

贵金属周报

2024-11-4东海期货研究所有色策略组



黄金：观点总结&操作建议

尽管就业增长放缓，美国失业率仍保持在4.1%。市场因此预计美联储将在11月7
日的会议上降息25个基点，目前与美联储政策挂钩的期货交易显示降息概率接近
99%。

美国第三季度实际GDP年化季率初值录得2.8%，低于市场预期的3%。核心PCE
物价指数年化季率初值录得2.2%，高于预期的2.1%，但低于前值的2.8%。

疲弱的就业数据令投资者加重了对美联储可能继续降息的预期，从而导致美元下
行压力，市场焦点已转向美国总统大选的不确定性。关注11月5日即将举行的美
国总统选举。此次选举对美元走势的影响较大，市场猜测可能出现延迟公布选举
结果的情况，这将增加外汇市场的波动。

利率

通胀

美元

操作建议
黄金市场在避险需求推动下创下历史新高，但随着美元和美债收益率上升，金价
有所回调。美国10月就业数据表现不佳，加大了市场对美联储降息的预期，同时
美国即将举行的大选和中东地缘风险亦为黄金提供了支撑。随着美联储政策会议
的召开，黄金市场预计大幅波动。



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。由于地缘政治的
不确定性和即将到来的美国总统大选，白银可能会得到支撑。美国大选的动态，
加上中东的紧张局势，正推动一些投资者转向白银等避险资产。

白银已经连续四年出现结构性供应短缺，且库存不断减少。这为白银价格提供了
有力支撑。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。

在降息预期提振下贵金属整体走强，沪银期货可能面临空头回补，可能进一步创
出历史性新高点。尽管沪银有上涨趋势，但同时建议投资者警惕冲高回落风险。

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

在上周的交易中，黄金价格波动
剧烈，周四一度创下每盎司
2,790.15美元的历史新高，之后
因获利了结和美元走强小幅下跌。
截至周五，现货黄金报2,736.28
美元，下降了0.2%，而美国期金
则基本持稳于2,749.2美元附近。
上周周的高点不仅标志了投资者
对黄金的信心，同时也反映出避
险需求的不断增加。

这种走势的波动主要源于周四发
布的美国10月就业数据。数据显
示，由于受到飓风影响以及航空
制造业的罢工，美国非农就业岗
位仅增加1.2万个，创下近四年来
的最小增幅。尽管就业数据疲软，
但美元和美债收益率仍然有所上
升，给黄金带来一定的压力。

沪金T+D 沪银T+D



金银比

• 金银比已经从此前的90附近下降至80.73。历史平均水平来看，金银比可下探至60左右，这表
明白银仍有进一步追赶黄金的空间。

• 金银比的下降可能与白银的工业需求增加有关。白银不仅具有金融属性，还具有工业属性，这
使得它在经济复苏和工业生产增加时表现更好。

• 白银已经连续四年出现结构性供应短缺，且库存不断减少。这为白银价格提供了有力支撑。

金银比价走势
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美国联邦基金目标利率

根据CME“美联储观察”工具的最新数据，市场对美联储在11月降息的预期概率如下：

11月降息25个基点的概率为98.9%**，而维持当前利率不变的概率为1.1%。

到12月维持当前利率不变的概率为0.2%**，累计降息25个基点的概率为17.1%，累计降息50个基
点的概率为82.7%。

数据来源：iFinD
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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161160千
克，较此前一周下降14.43%。白
银T+d累计成交量为2198600千克，
较此前一周下降21.29%。

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SPDR ETF较上周减少1.15吨
至888.63 吨，而白银SLV ETF持
仓较上周增加76.57吨至
14949.64 吨。

黄金CFTC多头净持仓较此前一期
数据减少4.87%至195173 张合
约。而在白银方面净多头持仓为
39753 张合约，较前一期数据减
少12.89%。

黄金 白银



美国第三季度实际GDP年化季率初值录得2.8%，低于市场
预期的3%。核心PCE物价指数年化季率初值录得2.2%，
高于预期的2.1%，但低于前值的2.8%。

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
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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

受多方面因素影响，包括飓风的侵
袭与航空航天制造业的罢工，非农
就业仅增加1.2万个，不及市场预
期。与此同时，失业率依然保持在
4.1%的稳定水平，这表明劳动力
市场总体上仍然具有韧性。

该就业报告直接影响了美联储的政
策预期。随着数据公布，市场对美
联储11月7日降息25个基点的可能
性上升至100%，这相比于数据公
布前的91%明显提升。这一预期支
撑了黄金市场的避险需求，推动金
价在本周大部分时间维持在高位。

美国当周初请失业金人数 美国:失业率:季调



美元

美元的强势有多重因素支撑，包括美国经济的韧性、欧洲央行的
鸽派立场以及特朗普大选前景带来的不确定性。

尽管就业增长放缓，美国失业率仍保持在4.1%。市场因此预计
美联储将在11月7日的会议上降息25个基点，目前与美联储政策
挂钩的期货交易显示降息概率接近99%。投资者也密切关注11
月5日即将举行的美国总统选举。此次选举对美元走势的影响不
可小觑，市场猜测可能出现延迟公布选举结果的情况，这将增加
外汇市场的波动。

美元指数与贵金属

美元兑人民币
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1年期美债收益率收于4.28 %，较此前一周下跌1个基点。
10年期美债收益率较上周上涨12个基点至4.37 %，10年
期与2年期美债收益率差为0.16 %，较上一周上涨2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

道琼斯指数在当周累计下跌了0.15%。

标普500指数在当周累计下跌了1.37%。

纳斯达克综合指数在当周累计下跌了1.50%。

这可能反映了市场在大选前夕的不确定性以及对经济数据
的反应。特别是在非农就业人数远低于预期的情况下，市
场对于美联储降息的预期有所上升，这可能对股市走势产
生影响。
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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12219千克，较
节前持平。白银仓单较前增加
90474千克至1328377千克。

在Comex库存方面，Comex黄金
库存较上周增加90362.82盎司至
17133368.99盎司，Comex白银库
存较上周增加1168207.74盎司至
308581879.8盎司。

Comex黄金库存 Comex白银库存
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