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◼ 观点逻辑 

美国第四季度经济增速超出预期，美国 12 月核心 PCE 物价指

数同比略低于市场预期，12 月个人消费支出季调值较前值有所增

长，12 月个人支出环比增长超预期，实际个人支出环比超预期，

美国零售数据整体超预期但影响不大，再加上地缘政治风险带来

的避险需求对金价有所支撑，金价短线或继续震荡，后续市场焦点

转向下周的美联储会议对降息预期的影响。长线看，美国经济通胀

延续降温趋势，实际利率仍有下行空间，利好贵金属。地缘政治方

面因素使得未来全球仍面临一定政治、经济的不稳定性，全球各大

央行的购金需求仍在，两者对金价形成支撑。长线看多，可逢低布

局，谨慎操作，注意止盈止损。警惕地缘政治风险、美债利率超预

期上行风险。 

 

◼ 主要关注 

原油、美联储议息会议、美国通胀 

◼ 操作建议 

长线看多黄金。 

◼ 风险提示 

金价上涨风险主要是美元指数下行，避险情绪超预期上升；下

跌风险主要是通胀超预期上行、美债利率超预期上行。 
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一、投资策略 

推荐策略：短线回调视为长线布局机会，逢低进场，长线看多贵金属，谨慎操作，注意止盈

止损。 

观点：美国 12 月零售数据整体超预期，12 月核心 PCE 物价指数同比略低于市场预期，12

月个人消费支出季调值较前值有所增长，12月个人支出环比增长超预期，实际个人支出环比超

预期，但就数据的综合表现看，对金价影响不大，再加上地缘政治局势带来避险需求的支撑，金

价短期或震荡运行。关注下周的美联储会议对市场降息预期的影响。长线看，美国经济通胀延

续降温趋势，实际利率仍有下行空间，利好贵金属。地地缘政治方面因素使得未来全球仍面临

一定政治、经济的不稳定性，地缘政治风险或对金价形成支撑。24年美债违约风险总体可控，

金融流动性风险整体不大。再加上全球央行购金规模整体扩大，白银基本面存在一定供需缺口，

贵金属价格在 2024年有进一步支撑。长线看多，谨慎操作，注意止盈止损。 

图 1：沪金主力  

 

资料来源：Wind，中财期货投资咨询总部 

二、重点关注 

2.1 美国 2023年 12 月核心 PCE物价指数同比升 2.9%，预期 3.00%，前值 3.20%；环比升

0.2%，预期 0.20%，前值 0.10%。 

2.2美国 12月 PCE 物价指数同比升 2.60%，预期 2.60%，前值 2.60%；环比升 0.2%，预期升

0.20%，前值降 0.10%。 

2.3美国 2023年 12 月个人支出环比升 0.7%，预期 0.4%，前值 0.2%；个人收入环比升 0.3%，

预期 0.3%，前值 0.4%；实际个人消费支出环比升 0.5%，前值 0.3%。 
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2.4 美国 12 月个人消费支出季调值（十亿美元）值 19002，前值 18868。12 月人均可支配

收入折年数季调（美元）值 61242，前值 61114。 

2.5美国第四季度实际 GDP年化季率初值录得增长 3.3%，预期 1.8%，前值 4.9%。 

三、行情回顾 

本周（1/22-1/26）COMEX金下跌、COMEX银上涨。其中，COMEX金下跌 0.67%，收于 2018.2

美元/盎司，最高 2039.3 美元/盎司，最低 2004 美元/盎司；COMEX银上涨 0.66%，收于 22.9 元

/盎司，最高 23.16美元/盎司，最低 22.04美元/盎司。 

表 1：贵金属周度行情变化 

资料数据来源：Wind，中财期货投资咨询总部 

四、数据跟踪 

图 2：CFTC 美元指数和黄金白银期货非商业净多头  

 

资料来源：Wind、中财期货投资咨询总部 
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CFTC 数据显示，截至 1 月 26 日，黄金非商业净多头持仓 169474 手，较前一周前减少

10419 手（-5.79%）；白银非商业净多头持仓 17737 手，较前一周减少 7856 手（-30.7%）；

美元指数非商业净多头持仓 1647 手，较上周增加 347 手（+26.69%）。 

截至 2024/1/26，SPDR 黄金 ETF 持仓量较上周减少 4.9 吨（-0.57%）至 856.05 吨；

SLV 白银 ETF 持仓量较上周增加 375.8 吨（+2.79%）至 13，827.85 吨。 

图 3： SPDR 黄金 ETF 持仓 (吨) 图 4： SLV 白银 ETF 持仓 (吨) 

  

资料来源：Wind、中财期货投资咨询总部 

图 5：SGE成交数据 

 

资料来源：Wind、SGE、中财期货投资咨询总部 
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资料来源：Wind、中财期货投资咨询总部 

1/22-1/26，上期所沪金净多减少 922 手（-2.41%）至 37262 手，沪银净多增加 7833

手（+154.71%）至 12896 手。 

图 7：沪金净多 图 8：沪银净多 

  

资料来源：Wind、中财期货投资咨询总部 

标普 500 VIX 位于低位。                 伦敦金银比价 88.6，前 88.80。 

图 9：标普 500VIX 与金价 图 10：金银比价 

  

资料来源：Wind、中财期货投资咨询总部 
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美元指数收涨 1.21%，收于 103.47（前值 102.23）。美国十年期国债收益率为 4.15%

（前值 4.15%），10 年期国债 TIPS 收于 1.85%（前值 1.81%），通胀预期（美国十年期国债-

美国十年期国债 TIPS）收于 2.3%（前值 2.34%），美德十年期国债利差 187bp（前值

181bp）。 

图 11：美元指数与伦敦金 图 12：美德利差与美元指数 

  

图 13：10 年期国债实际利率与伦敦金 图 14：通胀预期与伦敦金 

  

资料来源：Wind、中财期货投资咨询总部 
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