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美元走强以及避险需求减弱，金价重挫

贵金属周报

2024-11-11东海期货研究所有色策略组



黄金：观点总结&操作建议

美联储11.7日降息25个基点，12月份继续降息的预期小幅上升，从67%升至
73%，明年还会继续降息，支撑金价。美联储主席鲍威尔表示，随着通胀接近
2%的目标，以及对紧缩货币政策的重新评估，美联储将继续评估数据，以确定
利率调整的"步伐和最终目标"。

特朗普在周二的大选中击败了民主党副总统哈里斯，他在竞选时做出了一系列承
诺，包括对进口商品征收高额关税，以及打击非法移民等，这些承诺可能会对未
来几个月的经济形势产生广泛且不可预测的影响，而美联储正试图控制通胀，并
让通胀保持在接近其目标的水平。

市场对于美国将恢复特朗普时期政策的预期，包括对华关税可能再次升级以及财
政赤字扩大的风险。这一前景引发市场对美元的强劲需求，美元指数上涨至
105.04，创下自2020年3月以来的单日最大涨幅。

利率

通胀

美元

操作建议
美联储将保持灵活的政策立场，以确保市场稳定，但进一步降息的可能性相对减
弱。此次降息对黄金构成了一定支撑，但随着美元的走强，黄金上涨空间受到限
制。



白银：观点总结&操作建议

美国大选结果出炉，市场不确定性减弱，且特朗普主张结束俄乌冲突，短期贵金
属承压运行，但巴以冲突仍难解决，美联储降息周期仍在持续。

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%。此外，投资需求也将有所增长，使得
2024年预期供需缺口较2023年有所扩大。

美元指数上行，短期白银价格回落。基本面白银受到供给下降、需求增加与成本
抬升、“弱货币预期”影响。短期内白银价格下跌，白银价格中长期保持强势。

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

上周黄金市场因美元走强而遭遇
重挫，金价录得五个多月来最大
单周跌幅。随着市场消化美国大
选结果及美联储最新的降息决定，
投资者资金流向了替代资产，金
价周度累计下跌1.8%。美国前总
统特朗普胜选后，未来政策的不
确定性成为投资者关注的焦点。
美联储在大选后的首次利率决策
会议中降息25个基点，但表态谨
慎。整体来看，美元走强以及避
险需求减弱共同促成了黄金的走
低。

沪金T+D 沪银T+D



金银比

瑞银预测2025年银价将达到36-38美元，并建议长期持有，原因是工业需求增长和金银比收窄。
InvestingHaven的分析师预计2025年至2030年期间，白银将出现温和到剧烈的牛市。

• 关于最近金银比率的变化有利于黄金，“历史证据表明，金银比率进入80至100倍范围可能是
白银价格大幅上涨的信号。这一比率表明白银相对于黄金被严重低估。”

• 实物白银市场持续的白银短缺，2024 年短缺问题并未得到解决，越来越多的迹象表明短缺只
会加剧。白银现货市场的短缺迟早应该反映在白银价格上。

金银比价走势

数据来源：iFinD



美国联邦基金目标利率：预期降息25个基点

美联储11.7日将利率下调25个基点，决策者们注意到就业市场"普遍放缓"，同时通胀继续朝着美联储2%的目标靠拢。

美联储主席鲍威尔在新闻发布会上表示："我们对政策立场的进一步校准将有助于保持经济和劳动力市场的强劲，并将随着时间的推
移，在我们朝着更加中性的立场迈进之际，继续在通胀方面取得进一步进展。"联储此前决定将指标隔夜利率区间下调至4.50%-
4.75%。"我们认为，经济和我们的政策都处于一个非常好的位置。"

与此同时，鲍威尔几乎没有就美联储今后降息的速度和幅度给出指引。他指出，9月公布的将政策利率逐步推向中性水平（即经济活
动既不会受到刺激也不会受到抑制）的 "基线"预测仍然适用，但具体的降息步伐和终点将取决于未来出炉的数据。

数据来源：iFinD

据CME“美联储观察”：美
联储到12月维持当前利率不
变的概率为27.1%，累计降
息25个基点的概率为72.9%
（前一天为67%）。
到明年1月维持当前利率不变
的概率为15.8%，累计降息
25个基点的概率为53.8%，
累计降息50个基点的概率为
30.4%。



数据来源：iFinD

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165700千
克，较此前一周上涨2.82%。白银
T+d累计成交量为2248202千克，
较此前一周上涨2.26%。

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11.78
吨至876.85 吨，而白银SLV ETF
持仓较上周减少96.87吨至
14852.77 吨。

COMEX黄金投机者减少净多头头
寸15,328手，至221,747手。这
一减少可能反映了市场对避险资
产需求的减少，或是对当前价格
水平的谨慎态度。

COMEX白银投机者减少净多头头
寸8,096手，至33,073手。表明
投资者对白银后市持谨慎态度，
减少了对白银的投资敞口。

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

美国10月标普全球制造业PMI终值48.5，预期47.8，前
值47.8。美国10月标普全球服务业PMI终值55，前值
55.3。

美国10月ISM非制造业PMI 56，为2022年8月以来新高，
预期53.8，前值54.9。

美国10月ISM制造业PMI 46.5，预期47.6，前值47.2。
当前美国服务业和制造业PMI数据形成鲜明对比，后者明
显疲软，已连续7个月萎缩。这是自2019年底以来的最大
差距，凸显美国经济出现分化。

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：劳动力市场总体上仍然具有韧性。

美国新增非农就业人数 美国:职位空缺数:非农部门10月非农数据：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。

美国上周初请失业金人数小幅上升，
表明劳动力市场没有发生实质性变
化，并强化了飓风和罢工导致 10 
月就业增长几乎停滞的观点。

虽然劳动力市场正在放缓，但工资
压力并未明显降温，这给通胀和利
率前景蒙上了阴影。美国劳工部周
四公布的其他数据显示，第三季度
单位劳动力成本稳健增长。

美国当周初请失业金人数 美国:失业率:季调



美元

周度美元指数表现稳健，周线涨幅为0.68%。在特朗普赢得总统
选举后，市场普遍期待其经济政策将促进增长与通胀，但目前政
策具体细节仍存在较大不确定性。美元周三一度触及四个月高位
105.44，随后略有回落，最终收报105.01，周涨幅实现0.58%。

市场数据与事件：周五发布的消费者信心指数显示美国信心达七
个月高位，反映出市场对经济前景的乐观预期。预计美国10月
消费者物价指数（CPI）将于下周三公布，可能为美元提供进一
步的走势指引。

美元指数与贵金属

美元兑人民币

数据来源：iFinD



1年期美债收益率收于4.32 %，较此前一周上涨4个基点。
10年期美债收益率较上周下跌7个基点至4.30 %，10年期
与2年期美债收益率差为0.04 %，较上一周下跌12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

美国股市在两件有影响力的事件后飙升：美联储降息25个
基点和特朗普重新当选。随着道琼斯指数和标准普尔500
指数录得两年来最大的两日涨幅。
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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
前持平。白银仓单较前减少37164
千克至1291213千克。

在Comex库存方面，本周Comex
黄金库存较上周增加65746.61盎司
至17199115.6盎司，Comex白银
库存较上周增加3698433.47盎司至
312280313.3盎司。

Comex黄金库存 Comex白银库存
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