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专业研究·创造价值 

短期降息预期下修，有利于长线布局 

摘 要 

12月以来金价呈现高回落态势，纽约金由 2000美元一线起涨，一度

逼近 2100 美元，随后再度回落至 2000 美元。本轮金价上行的动力来自

于降息预期的升温，而下行的驱动也恰恰来自于降息预期的降温。12 月

议息会议以及通胀数据向好导致市场一度押注美联储将在 3 月开始降

息，并且在 2024 年总计降息 150 个基点。对应的同步指标来看，美元指

数在 12 月底逼近 100 关口，二年期美债收益率在 12 月一度下降超 50 个

基点。强预期与弱现实在 12月底开始切换。 

市场先前过分交易降息预期，导致目前降息预期向下修正，美元指

数及美债收益率持续反弹，金价承压下行。短期降息预期向下修正有利

于中长线做多的投资者建仓，技术上关注纽约金 2000 一线关口。消息上

关注 1 月底的美联储议息会议和 2 月初的非农就业数据，前者是从主观

上决定了近期降息预期的走势，后者是从客观上决定了近期降息预期的

走势。 

中长期角度来看，我们判断 2024 年金价为前高后低或冲高后高位震

荡的走势。上半年降息预期炒作叠加美国经济下行将使美元及美债收益

率承压下行进而推升金价，而下半年美国经济预期或将在降息背景下回

暖，届时美元指数及美债收益率下行放缓，不利于金价上行。  

（仅供参考，不构成任何投资建议） 
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 1 价格走势 

1.1  行情回顾 

12 月以来金价呈现高回落态势，纽约金由 2000 美元一线起涨，一度逼近

2100 美元，随后再度回落至 2000 美元。本轮金价上行的动力来自于降息预期的

升温，而下行的驱动也恰恰来自于降息预期的降温。12 月议息会议以及通胀数据

向好导致市场一度押注美联储将在 3 月开始降息，并且在 2024 年总计降息 150 个

基点。对应的同步指标来看，美元指数在 12月底逼近 100 关口，二年期美债收益

率在 12 月一度下降超 50 个基点。强预期与弱现实在 12 月底开始切换。 

 

1.2  行情预判 

中长期角度来看，我们判断 2024 年金价为前高后低或冲高后高位震荡的走势。

上半年降息预期炒作叠加美国经济下行将使美元及美债收益率承压下行进而推升

金价，而下半年美国经济预期或将在降息背景下回暖，届时美元指数及美债收益

率下行放缓，不利于金价上行。 

 

1.3  重要点位分析 

在基本面未有明显变化的情况下，可参考重要的支撑压力位进行进出场操作。 

从长期的角度来看，纽约金仍处在近 3 年以来的震荡区间——1700-2100 美

元/盎司。顶部为 2020 年和 2022 年的高点，2020 年是疫情初期的避险和货币宽

松推动，2022 年是俄乌冲突推动；底部为 2021 年和 2022 年的低点，2021 年是

疫情避险被消化，经济开始复苏，打压金价，2022 年是美国通胀高企，美联储持

续强硬加息，打压金价。 

从短期的角度来看，巴以冲突给予的避险溢价使纽约金突破了中期的下跌

趋势，紧接着美国经济走弱叠加通胀改善，市场开始炒作降息预期，美元指

数高位持续回落，纽约金持续上行。1 月整体降息预期向下修正导致美元指数

及美债收益率反弹，金价承压下行，盘面上纽约金在 11月突破 2000美元后再

该关口有较强的支撑，处于 2000-2100 区间震荡。  
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图 1 纽约金连续走势 

 

数据来源： iFinD、宝城期货金融研究所 
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 2 通胀小幅反弹，降息预期降温 

2.1  通胀小幅反弹 

1 月 11 日美国劳工部公布 12 月通胀数据。通胀小幅反弹，CPI 环比录得-

0.1%，预期 0%，前值-0.2%；同比录得 3.4%，预期 3.2%,前值 3.1%；核心 CPI

环比录得 0.3%，预期 0.3%，前值 0.3%；同比录得 3.9%，预期 3.8%，前值

4.0%。 

美国劳工部的数据报告指出，住房通胀对 CPI 涨幅的贡献仍超过一半，能

源价格上涨，电力和汽油价格均上涨。  

图 2 美国 CPI 同比 
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数据来源： iFinD、宝城期货金融研究所 

图 3 美国 CPI 环比 
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数据来源： iFinD、宝城期货金融研究所 
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图 4 CPI分项 

 

数据来源： 美国劳工部、宝城期货金融研究所 

 

 

 

食品分项 

12 月食品分项环比上涨 0.2%，其中家用食品分项环比上涨 0.1%，外出食

品分项环比上涨 0.3%。由于去年同期高基数，食品 CPI 同比自 2022 年 9 月以

来持续下滑，已改善至 2.7%。 

 

 

能源分项 

12 月能源分项环比上涨 0.4%，11 月环比下跌 2.3%。能源商品环比下跌

0.1%，其中汽油环比上涨 0.2%，燃料油环比下跌 5.55%；能源服务环比上涨

0.9%，其中电费环比上涨 1.3%，管道燃气费环比下跌 0.4%。 

 

核心 CPI 

12 月核心 CPI 环比增长 0.3%，同比增长 3.9%。预期环比增长 0.3%，同

比增长 3.8%，改善幅度不及市场预期。住房分项主导着核心 CPI 环比走势，

住房分项环比上涨 0.5%，前值 0.4%，环比连续两月呈现上行。整体住房分项
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环比在 2023 年明显改善，同比也由顶点 8.2%下降至 6.2%。住房分项是核心

CPI 上涨的主要因素，除此之外，交通运输服务环比上涨 0.1%，医疗服务环

比上涨 0.7%。 

值得关注的仍是住房方面，从历史角度，住房 CPI 涉及的房租价格往往粘

性较强，滞后于房价 1 至 2 年。据目前的数据来看，美国 8 月 20 个城市房价

同比上涨 2.15%，自 2022 年 4 月的顶点回落已有 20 个月。随着美国加息缩

表，美国 30 年抵押贷款利率一度已飙升至 7%以上。我们认为在高利率的打压

下四季度住房分项将持续改善，进而带动通胀改善。 

图 5 房价与住房 CPI的关系 
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数据来源： iFinD、宝城期货金融研究所 

图 6 房价与住房 CPI的关系 

 

数据来源： iFinD、宝城期货金融研究所 
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市场反应 

通胀数据公布后，现货黄金短线下挫 12 美元，美元指数短线上涨超 40 点，

十年期美债收益率短线也呈现跳涨。然而当日收盘时整体盘面呈现反向修正，

基本收复消息公布时的的波动。随后几个交易日降息预期不降反升，3 月降息

概率一度高达 80%。 

图 7 掉期市场加息概率（左为 1月 7日，右为 1月 14日） 

  

数据来源： CME Group、宝城期货金融研究所 

 

 

 

 

 

2.2  就业不及预期 

 美国 11 月 JOLTS 职位空缺 879.0 万人，为 2021 年 3 月以来新低，市场预

期 882.1 万人，10 月数据由 873.3 万人上修至 885 万人。 

美国劳工统计局公布数据显示，美国 12 月非农新增就业 21.6 万人，预期

17.5 万人，11 月数据由 19.9 万下修至 17.3 万，10 月数据由 15 万下修至 10.5

万；12 月失业率 3.7%，预期 3.8%，前值 3.7%；12 月平均时薪同比增长 4.1%，

预期 3.9%，前值 4.0%。 
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图 8 美国非农就业新增人数（万人） 
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数据来源：iFinD、宝城期货金融研究所 

图 9美国就业率及失业率 
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数据来源：iFinD、宝城期货金融研究所 

图 10美国非农就业薪资增速 
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数据来源：iFinD、宝城期货金融研究所 

 

 

 

2.3  美强欧弱经济格局明显 

美国 12 月 ISM 制造业 PMI 录得 47.4%，预期 47.1%，前值 46.7%；美国 12 月

ISM 非制造业指数 50.6%，预期 52.6%，前值 52.7%。美国 12 月 Markit 制造业

PMI 为 47.9%,预期 48.2%,前值 49.4%；Markit 服务业 PMI 为 51.4%,预期 51.3%,

前值为 50.8%。欧元区 12 月 Markit 制造业 PMI 为 44.4%，预期 44.2%，前值

44.2%；Markit 服务业 PMI 为 48.8%，预期 48.1%，前值 48.7%。 
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图 11欧美制造业 PMI 对比 
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数据来源：iFinD、宝城期货金融研究所 

 

1月欧元区 Markit服务业 PMI初值录得 48.4%，预期 49.0%，前值 48.8%；

制造业 PMI 初值录得 46.6%，预期 44.8%，前值 44.4%。1 月美国 Markit 服务

业 PMI初值录得 52.9%，预期 51.0%，前值 51.4%；制造业 PMI初值录得 50.3%，

预期 47.9%，前值 47.9%。 

1 月下旬欧美 PMI 初值陆续公布，欧美制造业和服务业初值均呈现反弹，数

值上依旧呈现美强欧弱格局。  

图 12 欧美 Markit PMI 初值 
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数据来源：iFinD、宝城期货金融研究所 
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 3 降息预期下修，金价高位回落 

近一个月来，金价呈现冲高回落态势，纽约金由 2000 美元一线起涨，一度逼

近 2100 美元，随后再度回落至 2000 美元。本轮金价上行的动力来自于降息预期

的升温，而下行的驱动也恰恰来自于降息预期的降温。12 月议息会议以及通胀数

据向好导致市场一度押注美联储将在 3 月开始降息，并且在 2024 年总计降息 150

个基点。对应的同步指标来看，美元指数在 12 月底逼近 100 关口，二年期美债收

益率在 12 月一度下降超 50 个基点。强预期与弱现实在 12 月底开始切换。 

1 月初美国 PMI 和非农就业数据的超预期回暖，叠加中旬美国通胀数据小幅

反弹，这都预示着美国经济软着陆的可能性上升，于此对应的是美国 10 年期和 2

年期美债收益率倒挂幅度大幅收窄。在此背景下，美联储能有更高的政策灵活性，

可能维持当前高利率水平更长一断时间以压制通胀。1 月中旬美联储理事沃勒承

认今年有望降息，但认为不应急于行动，该鹰派发言很大程度上给降息预期泼了

一盆冷水，并且推升了美元指数及美债收益率。 

虽然期间有红海地缘政治给予贵金属利好支撑，但并未改变其运行趋势。根

据 CME FedWatch Tool 数据显示，12 月下旬市场押注 3 月降息的概率一度接近

80%，而近期已下降至 50%以下，全年降息幅度由此前的 150 个基点下降至 125 个

基点。  

图 13十年美债实际收益率与黄金走势 
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数据来源：iFinD、宝城期货金融研究所 

图 14美元指数与黄金走势 
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数据来源：iFinD、宝城期货金融研究所 

 

 

1 月以来美国经济数据向好，市场风险偏好较高，股票市场稳中向好，不利

于贵金属。  
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图 15 美股与黄金走势 
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数据来源：iFinD、宝城期货金融研究所 

图 16 VIX与黄金走势 
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数据来源：iFinD、宝城期货金融研究所 

 

 

截至 1 月 26 日，10 年期美债收益率收于 4.15%，2 年期美债收益率收于

4.34%，两者差值为-0.19 bps，上周为-0.26 bps。11 月以来美国四季度经济数

据有所走弱，市场对美国衰退的预期上升，利差倒挂再度加剧，而 12月降息预期

的上升导致近端利率下降较快，有利于利差倒挂的改善。  

一般来讲，近端的美债收益率取决于基准利率，而长端的货币政策更偏向于

长期经济。利率倒挂在一定程度上说明了市场对于美国长期经济的看衰，利好黄

金，将给予黄金支撑，而利差倒挂收窄将利空金价。 

图 17 十年期与二年期美债利差 
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数据来源：iFinD、宝城期货金融研究所 

 

从金银比价的角度来看，海外市场已上升至 90，接近 2023 年一季度高点，

而内盘金银比价仍在 80 一线振荡上行。2023 年一季度金银比价的上升是贵金属
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集体下跌时白银跌幅较大完成的，而本次金银比价的上升是贵金属内部明显分化，

金强银弱导致的。我们认为 10月以来地缘政治不断是推升金银比价的主要因素。

在避险利好消化后，可关注外盘金银比价的回落。内盘金银比价相对较低主要是

由于白银内外差价较大，这反映了白银工业上供不应求以及内强外弱的格局。可

待金融属性主导白银价格时，即贵金属右侧行情来临时，关注白银内外差价或内

外金银比价收敛。 

图 18 金银比价与白银走势 

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

20.00

22.00

24.00

26.00

28.00

30.00

60.00

65.00

70.00

75.00

80.00

85.00

90.00

95.00

100.00

20
21

-0
6-

15

20
21

-0
8-

15

20
21

-1
0-

15

20
21

-1
2-

15

20
22

-0
2-

15

20
22

-0
4-

15

20
22

-0
6-

15

20
22

-0
8-

15

20
22

-1
0-

15

20
22

-1
2-

15

20
23

-0
2-

15

20
23

-0
4-

15

20
23

-0
6-

15

20
23

-0
8-

15

20
23

-1
0-

15

20
23

-1
2-

15

COMEX金银比价 COMEX白银

 

数据来源：iFinD、宝城期货金融研究所 

 

12 月下旬以来，非商业多头持仓和黄金 ETF 持续下降。需要注意的是，贵金

属 ETF 持仓一般属于顺势而为，即持有量的走势往往同步或滞后于价格走势，属

于价格走势的滞后指标，可用于验证贵金属价格走势，但不能用于指导价格走势。

此外黄金 ETF 持仓与金价相关性较强，而白银 ETF 持仓与银价相关性较弱。 

图 19 CFTC 周度持仓报告 
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数据来源：iFinD、宝城期货金融研究所 

图 20 黄金 ETF持仓(吨) 
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 4 结论 

12 月以来金价呈现高回落态势，纽约金由 2000 美元一线起涨，一度逼近

2100 美元，随后再度回落至 2000 美元。本轮金价上行的动力来自于降息预期的

升温，而下行的驱动也恰恰来自于降息预期的降温。12 月议息会议以及通胀数据

向好导致市场一度押注美联储将在 3 月开始降息，并且在 2024 年总计降息 150 个

基点。对应的同步指标来看，美元指数在 12月底逼近 100 关口，二年期美债收益

率在 12 月一度下降超 50 个基点。强预期与弱现实在 12 月底开始切换。 

市场先前过分交易降息预期，导致目前降息预期向下修正，美元指数及美债

收益率持续反弹，金价承压下行。短期降息预期向下修正有利于中长线做多的投

资者建仓，技术上关注纽约金 2000 一线关口。消息上关注 1月底的美联储议息会

议和 2 月初的非农就业数据，前者是从主观上决定了近期降息预期的走势，后者

是从客观上决定了近期降息预期的走势。 

中长期角度来看，我们判断 2024 年金价为前高后低或冲高后高位震荡的走势。

上半年降息预期炒作叠加美国经济下行将使美元及美债收益率承压下行进而推升

金价，而下半年美国经济预期或将在降息背景下回暖，届时美元指数及美债收益

率下行放缓，不利于金价上行。 

（仅供参考，不构成任何投资建议）  
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