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美国通胀数据呈现分化影响美联储降息
预期 贵金属现跌后涨



本周主要观点

品种 主要观点 本周策略

黄金

【后市展望】美国经济就业持续温和放缓，短期通胀受薪资和房地产提振或较预期有韧性，美联储基于数据谨

慎决策将较为滞后，近期美债收益率和美元指数止跌企稳将限制贵金属上涨空间，但数据分化不改投资者加大

对降息对押注，未来需持续关注美国其他数据对美联储货币政策预期影响，谨防逻辑转向带来的风险，国际金

价短期在2022-2045美元附近寻求企稳，国内金价总体在478-485元区间波动，保持区间操作思路。

【宏观经济面】美国2023年末经济数据总体数据反映出消费和生产的分化，CPI通胀超预期暗示住房和能源价

格对居民支出的扰动，但PPI的走弱并可能陷入通缩或产生对补库周期的预期差。后期在债务压力下宽财政+

紧货币的政策对美国经济的支撑不可持续，彭博社最新调查结果显示经济学家预测2024年美国GDP同比增长

增幅将由2023年的2.3%降至1%，潜在增速为2%，总体上经济实现软着陆的概率正在上升但通胀可能低于预

期。

【美联储货币政策】美联储会议纪要显示其官员对于降息态度较谨慎，并透露在通胀风险下降的情况下2024

年适合降息但认为3月加息为时尚早，同时不排除有再次加息的可能。目前美联储内部对降息前景存在分歧，

但从明年FOMC票委的态度来看，鸽派的支持人数相对占多数。美国有更多地区经济活动正在下滑，随着

2024“大选年”到来，美联储需要引导美国经济“软着陆”，降息时点可能早于2024年中，市场目前仍预期

首次降息在3月且之后每次会议都将有降息。

【技术面】国际金价在历史高位附近有多根均线收敛形成阻力，下方阶段支撑在2020-2045美元，MACD绿

柱扩散暂缓多头维持观望。

【资金面】目前黄金ETF从市值看总体上与2023年初水平相近，散户和长期资金仍未入场，未来若美股等风险

资产走弱投资者或选择增持黄金。

国际金价在2045美元

附近寻求企稳，国内

金价在478-485元区

间波动，保持区间操

作思路



本周主要观点

品种 主要观点 本周策略

白银

【后市展望】白银方面，国内光伏和消费电子等工业需求较有韧性，但海外工业需求因经济疲软承压库存有所

回升，叠加通胀预期持续走低工业品价格偏弱使银价表现不如黄金，国际银价短期将在24.5美元下方震荡，回

调时可刺激下游采购并支撑价格，国内银价在5800-6000元附近波动，下游企业逢低买入套保。

【宏观金融属性】影响偏多，美联储意外释放鸽派信号市场对降息时点预期提前，美债收益率和美元指数持续

下行支撑贵金属价格走强。

【金银比】影响偏空，白银的工业属性受到原油和有色商品价格影响较为反复，金银比维持偏强震荡。

【白银供需】影响中性，白银产量触底回升，受到矿山品位下降影响，预期2023年全球白银供应下降，但前

期银价上涨刺激了回收银的供应对总体供应有所支撑。11月我国银粉进口量为268.42吨，同比增长106.5%，

环比则减少6%，未锻造白银出口量348.4325.2吨同比减少23.7%，环比增加7.1%；银粉进口量尽管环比回落

但维持在近年高位，光伏企业生产保持高增。11月珠宝消费和光伏产量同比增幅均较10月回落，但总体上对

白银价格影响较小。

【技术面】影响中性，国际白银多根均线收敛并形成新的波动平台，在回调过程中支撑在22.5美元前低位，

MACD绿柱进一步扩散。

国内银价在在5800-

6000元附近波动，下

游企业逢低买入套保。
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本周行情回顾1



贵金属行情回顾

国际金价走势 国际银价走势

数据来源：Wind

l 本周，本周市场关注美国通胀数据的公布对美联储货币政策预期的影响，总体数据反映出消费和生产的分化，CPI通胀超预期暗示住房和能源

价格对居民支出的扰动，但PPI的走弱并可能陷入通缩或产生对补库周期的预期差，使投资者再次加大对降息对押注，美债收益率呈现先涨后

跌的情况，贵金属周五在PPI公布后大幅反弹并收复前期跌幅。国际金价周初开始震荡下行最低跌至2013美元，周五大幅拉升近1%，收盘报

2048.719美元/盎司，当周累计微涨0.16%，国内金价与外盘走势同步；国际银价受其他工业品影响表现相对弱于黄金，收盘报23.175美元/

盎司，当周累计微跌0.03%。



贵金属行情回顾——美国通胀数据呈现分化影响美联储降息预期贵金属现跌后涨

贵金属市场当周交易表现

合约标的 收盘价 累计涨跌幅（%） 最高价 最低价 成交量 持仓量 持仓变化

COMEX黄金主力 2053.60 0.05 2056.10 2017.30 848184 279839 -79457

沪金2404 480.78 -0.33 484.52 477.68 773475 171505 7281

伦敦金 2048.68 0.16 2062.27 2012.90 - - -

上金所黄金TD 480.14 -0.21 482.99 476.84 86440 170578 13556

COMEX白银主力 23.360 -0.11 23.565 22.630 206324 103351 -4249

沪银2404 5895 0.02 5951 5829 1508604 221189 -50483

伦敦银 23.175 -0.03 23.528 22.460 - - -

上金所白银TD 5909 0.49 5944 5827 2666028 4688230 -246610

数据来源：Wind，广发期货发展研究中心



贵金属期现价差与比价——本周白银现货持续呈现升水，近期企业补货需求较强，白银相对金价仍较弱金银比维持高位

黄金t+d和沪金主力价差 白银t+d与沪银主力价差

数据来源：Wind，广发期货发展研究中心

黄金内外盘价差
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资金面与持仓分析2
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SLV:白银ETF:持仓量(吨) 伦敦银价格(美元/盎司)

1000.00

1200.00

1400.00

1600.00

1800.00

2000.00

2200.00

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

20
20

-0
4-

22

20
20

-0
6-

22

20
20

-0
8-

22

20
20

-1
0-

22

20
20

-1
2-

22

20
21

-0
2-

22

20
21

-0
4-

22

20
21

-0
6-

22

20
21

-0
8-

22

20
21

-1
0-

22

20
21

-1
2-

22

20
22

-0
2-

22

20
22

-0
4-

22

20
22

-0
6-

22

20
22

-0
8-

22

20
22

-1
0-

22

20
22

-1
2-

22

20
23

-0
2-

22

20
23

-0
4-

22

20
23

-0
6-

22

20
23

-0
8-

22

20
23

-1
0-

22

20
23

-1
2-

22

SPDR:黄金ETF:持有量(吨) 伦敦金价格(美元/盎司)

资金面变化——金银价格维持高位震荡ETF持仓仍持续走低维持近4年低位，黄金ETF从市值看与2023年初相近

全球最大SPRD黄金ETF基金持仓量变化（金价：右轴） 全球最大SLV白银ETF基金持仓量变化（银价：右轴）

数据来源：Wind，广发期货发展研究中心

864吨

13483吨

l 截至1月12日，全球最大SPRD黄金ETF基金持仓量约为862.8吨，较上周减少5.8吨；全球最大SLV白银ETF基金持仓量约为

13483吨，持仓较上周大幅减少27吨。近期金银价格维持高位震荡但其ETF持仓仍持续走低维持近4年低位，但黄金ETF从市

值看总体上与2023年初水平相近，散户和长期资金仍未入场，未来若美股等风险资产走弱投资者或选择增持黄金。



贵金属期货持仓与库存——金价维持高位，期货多头持续占优，COMEX白银库存持续回升创近5个月新高

CFTC黄金期货投机持仓净多头变化 CFTC白银期货投机持仓净多头变化

数据来源：Wind，广发期货发展研究中心

COMEX黄金与白银期货库存 l 截至1月9日，CFTC黄金期货管理基金投机持仓净多头为88459手，
持仓较上周下降20690手，多头增仓空头减仓；白银期货投机持仓
净多头为8348手，环比减少7709手，多头减仓较空头更多。近期
美国部分通胀数据维持韧性美联储表态谨慎使市场对降息时点预期
有所修正，黄金价格维持高位，多头大幅离场，从方向上未来需要
更多线索提供驱动否则持仓变动反复将增加价格波动。

l 本周COMEX黄金库存水平有小幅回落，白银库存持续1个多月回升
创5个月新高。6000
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央行购金——12月中国央行增持9吨黄金储备为连续14个月上升，伦敦黄金库存有所小幅回升

新兴国家官方黄金储备（吨） 全球央行黄金储备（吨）

数据来源：LMBA，Wind，广发期货发展研究中心

l 各国央行大规模持续购入黄金是推动金价上涨的重要因素之一。据世界黄金

协会统计，截至2023年9月全球央行黄金储备总量约为35827吨，较上一季度

增加161吨，续创数十年新高，三季度全球央行购金需求依然强劲。

l 1月7日，12月中国外管局公布黄金储备增加9吨达到2235吨连续14个月增持；

土耳其、印度等国央行在三季度均有增持黄金储备；

l 2023年12月LMBA伦敦黄金库存小幅反弹至2.793亿盎司（约8697吨），当

月增加月330万盎司。

LMBA伦敦金库存（千盎司）
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宏观基本面分析3



美国经济景气度(PMI)——12月制造业PMI小幅反弹好于预期，生产和就业回升，服务业受到就业需求疲软意外回落

数据来源：Wind，广发期货发展研究中心

制造业PMI指数 非制造业PMI指数

ISM制造业PMI分项指标 ISM非制造业PMI分项指标

l 12月美国ISM制造业PMI较11月小幅反弹至47.4并好于预期的47.1，尽管订单需求疲软，但生产和就业回升，在库偏低的情况下，暗示未来可
能开启的补库周期；服务业PMI意外回落至50.6，11月为52.7，其中就业分项大幅走低暗示商业活动持续疲软，消费或进一步降温。
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美国经济景气度——年末重要节日使12月消费者信心指数大幅上升创近4个月新高但能源价格回落使通胀预期走低

美国密歇根消费者信心指数 美国Sentix投资者信心指数

数据来源：Wind，广发期货发展研究中心

l 12月美国密歇根消费者信心指数终值较初值大幅上升至69.4创近4个月新高，通胀预期则大幅回落至3.1%创两年半的新低且不及预期，年末由
于欧美重要节日到来刺激消费需求，但近期能源价格回落使通胀预期走弱；

l 12月美国Sentix投资信心指数继续回升至5.6，美联储停止加息美债收益率回落或使投资信心持续改善。
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美国就业数据——12月新增非农人数和失业率均好于预期，但职位空缺人数下降反映就业市场仍在降温

美国新增非农就业人数（千人；政府部门：右轴） 美国失业率与劳动参与率（%；劳动参与率：右轴）

美国职位空缺率（%）

数据来源：Wind，广发期货发展研究中心

美国当周初请失业金人数（人次）

l 美国12月新增非农就业人口为21.6万人均高于预期和前值的17.5万和17.3万（下修），失业率维持在3.7%高于预期的3.8%，劳动参与率降至
62.5%创去年2月以来新低使失业率好于预期，但11月职位空缺人数进一步回落创2021年初以来最低水平，离职率下降反映就业市场仍在降温。
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美国就业结构及薪资增长———教育保健行业为主要新增岗位来源但增幅较前两月有所减少，薪资同环比增长均好于预期

美国非农新增就业人数结构（千人） 美国非农企业员工平均时薪同比与环比变化（%；薪资环比：右轴）

数据来源：Wind，广发期货发展研究中心

l 从结构上看，12月教育保健行业仍是主要新增岗位来源但增幅较前两月有所减少，休闲旅游行业当月亦有大量新增就业，然而仓储运输行业出
现了明显的岗位减少；

l 非农数据薪资增速同比出现小幅反弹至4.1%高于预期的3.9%，环比增幅为0.4%高于预期的0.3%，当前薪资增长仍有韧性反映就业市场暂未
恶化，但预期未来在经济就业逐步放缓的趋势中将持续走弱。
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美国消费数据——11月零售销售环比由负转正，年末欧美重要节日带动非耐用品和餐饮消费增长但耐用品消费疲软

美国零售和食品服务销售变化（%；环比：右轴） 美国个人商品与服务消费支出环比（%；消费支出：右轴）

数据来源：Wind，广发期货发展研究中心

l 美国11月消费数据环比由负转正增长0.3%好于预期的-0.1%，同比回升至4.1%，年末欧美重要节日带动非耐用品和餐饮消费增长，然而耐用
品消费仍然低迷环比负增0.2%，

l 整体上美国居民消费支出情况仍受到薪资增长和超额储蓄的支撑呈现出一定的弹性，但在预期降低的情况下，按揭利率高企使美国房地产需求
基本冻结，未来对消费的驱动将进一步减弱。
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美国CPI通胀数据——12月CPI同比超预期反弹，能源价格上涨带来电力和汽油价格上升，核心通胀继续放缓

美国CPI与核心CPI同比（%） 美国CPI分项同比（%；能源：右轴）

美国CPI与核心CPI环比（%）

数据来源：Wind，广发期货发展研究中心

美国CPI分项环比（%；能源：右轴）

l 美国12月CPI同比反弹至3.4%，高于预期的3.2%，环比超预期增长0.3%，核心CPI同比增幅降至3.9%强于预期，为2021年5月以来新低。能
源上涨为数据略高于预期的原因，另外住房环比上升为主要贡献，但房价和市场租金同比继续放缓，核心服务项的通胀压力正在逐渐减轻。
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美国其他通胀数据——12月PPI环比三连降反映通缩迹象，能源和食品为主要推手但未来油价波动可能干扰通胀

美国PCE与核心PCE同比（%） 美国PPI同比与环比（%；环比：右轴）

美国PPI分项同比（%；能源：右轴）

数据来源：Wind，广发期货发展研究中心

美国PPI分项环比（%；能源：右轴）

l 11月核心PCE价格环比增0.1%低于预期的0.2%，同比增幅如期回落至3.2%亦不及预期，数据创2021年4月以来新低，通胀放缓或较预测更快；
l 美国12月环比下跌0.1%不及预期为连续第三个月出现下滑，同比上涨1%；核心PPI同比1.8%，较前值2%放缓，环比持平低于预期，前值为

0.2%。
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美国房地产销售与价格——11月成屋销售止跌小幅回升但房价仍持续走低，新房销售回落但房价走高，需求将趋于疲软

美国房地产销售和投资数据（右轴：成屋销售） 美国20个大中城市房价增速（%；环比：右轴）

数据来源：Wind，广发期货发展研究中心

美国新建住房与成屋销售价格中位数（美元） l 11月美国成屋销售年化结束5个月的连降而小幅回至382万套仍维
持在2010年以来低位，房价同步环比进一步回落0.1%，高利率和
高房价将持续抑制需求，11月新房开工有所回落，销售则降至5.9
万套，房价中位数呈现回升；近期美国30年房贷利率持续回落脱
离高位有所回落至7%以下，预期房地产需求将持续减弱；

l 美国10月S&P/CS20座大城市房价指数同比增长升至4.9%，数据
符合预期，前值3.9%，环比增幅降至0.1%，在10月30年期固定抵
押贷款利率升至历史高位之际，房价仍较坚挺，后期或在需求转弱
的情况下持续走低。
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美联储货币政策——美联储会议纪要对降息态度较谨慎认为3月加息为时尚早，市场仍预期美联储首次降息在3月

美联储资产负债表规模（百万美元；右轴：MBS） 美联储加息降息概率预测（次；每次25bp）

美国联邦基金目标利率与2年期美债收益率（%）

数据来源：Wind，彭博，广发期货发展研究中心

l 美联储12月利率决议如期停止加息，在利率的指引方面声明中表
示高企通胀已有所缓和，点阵图预测则暗示了美联储转鸽明年将降
息至少降息三次，经济预测方面对明年通胀和利率水平亦有下调。
会议纪要显示其官员对于降息态度较谨慎，并透露在通胀风险下降
的情况下2024年适合降息但路径存在不确定性，认为3月加息为时
尚早，同时不排除有再次加息的可能。目前美联储内部对降息前景
存在分歧，但从明年FOMC票委的态度来看，鸽派的支持人数相对
占多数。

l 美国有更多地区经济活动正在下滑，随着2024“大选年”到来，
美联储需要引导美国经济“软着陆”，降息时点可能早于2024年
中，市场目前仍预期首次降息在3月且之后每次会议都将有降息。
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欧元区经济——12月欧元区PMI数据反映经济活动不及预期并有所恶化，CPI整体通胀受到食品等价格拉动出现反弹

欧元区制造业与非制造业PMI 欧元区CPI与核心CPI同比（%）

欧元区CPI与核心CPI环比（%）

数据来源：Wind，广发期货发展研究中心

l 欧元区12月制造业PMI初值与上月持平于44.2低于预期的44.6，连续11
个月处于萎缩区间，服务业和综合PMI小幅降至48.1和47均不及预期，

数据反映欧元区私营部门的商业扩张步伐在年底趋于恶化，经济没有显
示出任何明显的复苏迹象；

l 12月CPI从11月份的2.4%跃升至2.9%，略低于预期的3.0%，为去年4
月以来首次通胀回升，其中食品、酒类和烟草对价格的拉动作用最大，
核心通胀降至3.4%符合预期为连续第五个月下降；

l 欧元区第三季度经济增长弱于预期，20个欧元区国家的GDP环比下降
0.1%，欧洲央行官员对经济前景存在分歧，但经济学家们预计欧元区

经济第四季度将环比下滑0.1%，连续两个季度环比下滑即陷入“技术
性经济衰退”。
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欧洲央行货币政策——欧洲央行官员对经济前景存在分歧，目前市场预期24年降息125个基点，开始时点在年中

欧洲央行利率变化（%） 欧央行资产负债表规模以及环比变化（百万欧元；环比变化数：右轴）

德国与意大利国债利差（%）

数据来源：Wind，广发期货发展研究中心
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l 欧洲央行对降息保持谨慎，央行行长拉加德最新讲话表示欧元区并
未陷入严重衰退，现在对通胀绝对不能放松警惕；另外有鹰派官员
则表示称经济有望实现软着陆现在考虑降息还为时过早，欧元区通
胀率可能在两年后达到欧洲央行2%的目标。欧洲央行部分官员对
经济前景存在分歧，首席经济学家连恩在欧洲央行在最新采访中表
示，欧洲央行将在6月前获得关键数据，以决定潜在降息周期的第
一步行动。

l 目前欧元区利率期货市场定价欧洲央行2024年五次降息25个基点，
经济学家大部分预测通胀下降将促使欧洲央行2024年年中开始降
息。
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利率数据——尽管美国通胀较预期有所反弹但市场对对美联储降息的押注不减反升，美债收益率先涨后跌

10年期美债收益率与美国通胀预期（%；右轴：TIPS收益率） 美元短期流动性（%）

美国长短利差（%） 欧美利差（%）

数据来源：Wind，广发期货发展研究中心
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汇率数据——在美国经济相对强韧且通胀数据对美联储降息的影响不明朗情况下，美元指数小幅反弹企稳

美元指数走势 欧元兑美元，美元兑英镑汇率（美元兑英镑：右轴）

美元兑日元，美元兑人民币汇率（美元兑人民币：右轴）

数据来源：Wind，广发期货发展研究中心
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白银产业基本面分析4



白银国内供应生产———11月国内白银产量环比回升，2023年全球白银产量预降，11月银粉进口量环比回落但维持在近年高位

国内白银月度产量（吨；%；右轴：环比） 白银制品进出口量（吨）

数据来源：SMM，广发期货发展研究中心

l 11月国内1#白银产量回落至1350.8吨环比增长5.4%，同比降1.4%，白银产量触底回升，受到矿山品位下降影响，预期2023年全球白银供应

下降，但前期银价上涨刺激了回收银的供应对总体供应有所支撑。11月我国银粉进口量为268.42吨，同比增长106.5%，环比则减少6%，未

锻造白银出口量348.4325.2吨同比减少23.7%，环比增加7.1%；银粉进口量尽管环比回落但维持在近年高位，光伏企业生产保持高增，N型光

伏电池片的银浆需求强劲。
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白银国内需求——11月珠宝消费和光伏产量同比增幅均较10月回落，目前光伏为首的白银工业需求相对保持旺盛

金银珠宝零售与电子信息制造业工业增加值累计同比（%） 光伏电池产量（千万瓦；%；累计同比：右轴）

数据来源：Wind，广发期货发展研究中心

l 11月国内珠宝消费累计同比增长11.9%连续6个月回落但总体平稳，十一假期由于贵金属波动大国内珠宝消费并未出现大幅提升，然而在年末

消费旺季期间，珠宝行业活动和婚庆活动增加将对消费仍有支撑；11月电子制造业生产同比持续回升至增长2.6%，消费电子需求延续温和改

善态势；11月光伏太阳能电池产量同比增幅较10月回落至56.2%，政策利好和出口韧性的持续支撑使光伏生产持续高位运行。今年白银以光

伏为首的工业需求旺盛将对价格形成较强支撑。
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零售额:金银珠宝类:累计同比 工业增加值:电子信息制造业:累计同比
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