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美联储降息预期降温，金价创三年来最大单周跌幅

贵金属周报

2024-11-18东海期货研究所有色策略组



黄金：观点总结&操作建议

根据CME Fedwatch工具，市场目前认为12月降息25个基点的概率为59.9%，低
于前一周的83%。美国国债收益率在数据显示全球最大经济体上月零售销售增幅
超过预期后扩大涨幅。

10月消费者价格指数（CPI）数据。数据显示，10月CPI环比上涨0.2%，年同比
上涨2.6%，符合市场预期；扣除食品和能源的核心CPI环比上涨0.3%，年同比增
长3.3%。这是美国总统大选后的首份通胀报告，表明通胀略有回升，但整体趋势
基本在可控范围内。

美元上周周线仍创下逾一个月最大单周涨幅，市场重新评估对未来降息的预期，
并认为当选总统特朗普的政策可能会引发通胀。市场预期特朗普政府的政策（包
括关税和减税）可能会刺激通胀，从而使美联储降息的空间减小，美元因此受益。

利率

通胀

美元

操作建议
黄金市场短期内可能继续受美元强势和地缘风险博弈的影响。若美联储官员释放
进一步鹰派信号，金价可能维持承压态势。中东局势的突发变化可能随时为金价
注入避险需求。关注美国经济数据与全球地缘风险动态，黄金的波动性可能进一
步加剧。



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
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行情回顾

伦敦金现 伦敦银现

上周现货黄金开盘报价为每盎司
2683美元，随后价格波动，一度
跌至每盎司2592美元的周内低点。
尽管在欧洲交易时段有所回升，
但北美交易时段的开盘再次将黄
金价格推低至每盎司2600美元以
下。周四，黄金价格进一步下滑
至每盎司2540美元的周内低点。
周五，黄金市场波动性增加，但
整体价格维持在每盎司2560至
2573美元之间。

沪金T+D 沪银T+D



金银比

金银比价面临向下修正的机会，主要受到通胀预期再起、地缘政治局势升温等因素影响，同时美
国消费数据走弱，金银比价下修逻辑兑现。整体来看，金银比价有下降趋势，白银相对于黄金的
估值较低，存在一定的上涨空间。

金银比价走势

数据来源：iFinD



美国联邦基金目标利

根据CME Fedwatch工具，市场目前认为12月降息25个基点的概率为59.9%，低于前一周的83%。

根据 LSEG 的计算，美国利率期货将下月政策会议上降息 25 个基点的几率降至 59.9%，而上周四
晚些时候为 63.2%。

另一方面，暂停降息的几率从上一交易日的37%上升至40.1%。就 2025 年而言，期货隐含的降息
幅度从上一交易日的 47 个基点降至 44 个基点。

数据来源：iFinD



10月消费者价格指数（CPI）数据。数据显示，10月CPI环
比上涨0.2%，年同比上涨2.6%，符合市场预期；扣除食
品和能源的核心CPI环比上涨0.3%，年同比增长3.3%。这
是美国总统大选后的首份通胀报告，表明通胀略有回升，
但整体趋势基本在可控范围内。

10月PPI数据高于预期：美国生产者价格指数（PPI）同比
增长2.4%，高于市场预期的2.3%，也显著高于9月修订后
的1.9%。这一结果加剧了市场对高通胀持续的担忧，进而
强化了美元作为价值储存手段的吸引力。

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
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价差、成交量、持仓量

黄金价差 白银价差

黄金成交量持仓量 白银成交量持仓量
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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。

美国当周初请失业金人数 美国:失业率:季调初请失业金数据优于预期：截至
11月9日的一周，美国初请失业
金人数为21.7万，低于预期的
22.3万。这一数据表明美国劳动
力市场依然强劲，为美联储的谨
慎降息策略提供支持。



10年期指标收益率上周五上升1个基点至4.429% 。在强劲
的经济数据公布后，该收益率盘中曾触及 4.505%，创五
个半月新高。上周，10 年期收益率上升了 12 个基点。

反映利率预期的美国两年期收益率上周五略有上升，报 
4.305%，盘中曾升至 4.379%，为 7 月底以来的最强水平。
本周收益率上升了 4.9 个基点。

10年美债实际收益率

美债利差美债收益率

美债
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美元

美元指数上周五收跌0.19%，但上周四曾创下逾一年高点至
107.07，周线上涨1.65%，创下 9 月以来的最佳单周表现。市
场重新评估对未来降息的预期，并认为当选总统特朗普的政策可
能会引发通胀。

市场预期特朗普政府的政策（包括关税和减税）可能会刺激通胀，
从而使美联储降息的空间减小，美元因此受益。

美联储主席鲍威尔上周四表示，联储不必仓促降息，这促使交易
商放弃了对下月及以后降息的更激进押注。

美元指数与贵金属

美元兑人民币
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美股
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上周美国三大股指均出现了下跌，其中纳斯达克
综合指数跌幅最大，达到3.1%。这一走势可能与
市场对特朗普当选后政策预期的变化、利率政策
的调整以及疫苗制造商股价下跌等因素有关。
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ETF持仓量&COMEX非商业多头持仓

SPDR：黄金 SLV：白银

黄金 白银
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库存

上期所黄金仓单 上期所白银仓单

Comex黄金库存 Comex白银库存
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