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月度行情回顾及策略推荐



本月市场行情回顾
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截止至外盘5.2收盘，国际金银价格收回四月上旬的上涨幅度，本月COMEX金银价格冲高回落，COMEX黄金主力合约在4月12日盘中达到2448.8
美元/盎司的历史新高水平，但在四月中下旬价格表现总体偏弱。本月COMEX黄金价格小幅下跌0.32%，COMEX白银价格下跌1.43%。内盘贵金
属价格表现总体强于外盘。截止至4.30收盘，沪金价格上涨5.67%，沪银价格上涨9.8%。



月度行情总结

 美联储议息会议：5月美联储议息会议的货币政策表态总体偏中性。对于后续利率政策，鲍威尔表示当前的利率水平是具有限制性的，下一次利率

调整进行加息的可能性较低。若有足够证据表明利率政策不足以降低通胀至目标水平，则仍可能进行加息；若通胀水平维持在相对高位且劳动力市

场维持火热水平，则降息时点会有所推迟。当前不确定具体的降息时点，美联储将会在就业市场出现严重问题的时候作出降息决策。本次议息会议

中鲍威尔对于就业市场恶化的标准做出定量表述，认为失业率需上升0.2%之上，联储才会认为美国劳动力市场出现明显的弱化，议息会议之前最新

公布的美国3月失业率为3.8%。

 美国经济数据：美国五月新增非农就业人口数低于预期，失业率高于预期，但尚未达到鲍威尔所定义劳动力市场缓和的目标。美国4月非农就业人

口变动数为17.5万人，低于预期的24.3万人，大幅低于修正后前值的31.5万人。同时，2月、3月非农新增就业人口数共计下修2.2万人。美国4月失

业率为3.9%，高于预期和前值的3.8%，但尚未达到鲍威尔所定义的失业率上升0.2%的目标。回顾上半年美国就业数据，非农新增就业人数多次修正，

鲍威尔也连续两次在议息会议中强调劳动力市场的重要性。当前，美国去通胀进程受到阻碍，核心PCE通胀短期来看难以达到联储的政策目标。这

也使得就业数据会成为联储货币政策迈向边际宽松的定量依据，后续金银价格交易的重点将会在于美国就业数据。

 金银成交及持仓情况：截止至5月3日前一周，内外盘金银价格有所回调，成交和持仓情况偏弱。COMEX黄金成交量五日均值下跌15.31%至19.97万手，

最新报告期持仓量下降至51.62万手。沪金成交量五日均值下降35.6%至33.6万手，持仓量下降至40.64万手。沪银成交量五日均值下降38.79%至

133.67万手，持仓量下降至91.22万手。

 行情总结：从中期来看，美联储在本年度步入实质性降息周期是具备确定性的，同时金银比价当前为86，仍处于相对高位，其存在一定向下修复的

空间，金银价格反弹的时白银将存在更大的上涨空间。但美联储议息会议表态中性的情况下，金银短期来看缺乏较为强势的上行驱动因素。近期美

国通胀具有韧性，市场预期美联储紧缩货币政策维持时间更长，CME利率观测器显示市场预期本年度降息次数当前为两次，首次降息将会发生在九

月份，低于前期预期的3次及六月份进行首次降息。在此背景下，美债收益率上升，回升至4.5%之上，美元指数走强。对金银价格短期形成利空因

素，预计在美国显著偏弱的经济数据出现之前，金银价格短期将维持弱势运行的格局。策略上短线可进行逢高抛空操作，需注意其价格向下空间预

计相对有限，沪金主连参考运行区间534-560元/克，沪银主连参考运行区间6532-7296元/千克。



贵金属重点数据概览

单位 2024-04-30 2024-04-24 周度变化 周度涨跌幅 月度涨跌幅 近一年分位数

黄金 2024-05-02 2024-04-25

收盘价（活跃合约） 美元/盎司 2313.40 2344.60 下跌 -1.33% 0.40% 93.22%

成交量MA5 万手 19.97 23.58 下跌 -15.31% 9.68% 60.71%

持仓量（CFTC最新报告期) 万手 51.62 51.72 下跌 -0.18% 2.50% 90.56%

库存 吨 551 548 上涨 0.56% -0.33% 9.52%

LBMA黄金 收盘价 美元/盎司 2288.85 2343.10 下跌 -2.32% -0.20% 91.69%

收盘价（活跃合约） 元/克 549.50 551.00 下跌 -0.27% 3.43% 93.44%

成交量MA5 万手 33.06 51.34 下跌 -35.60% -2.75% 85.83%

持仓量 万手 40.64 41.06 下跌 -1.02% 1.23% 90.16%

库存 吨 3.08 3.08 持平 0.00% -0.87% 62.70%

沉淀资金 亿元 357.28 361.96 流出 -1.29% 4.70% 95.08%

收盘价 多付空 545.90 547.92 下跌 -0.37% 3.10% 93.44%

成交量MA5 吨 27.51 42.71 下跌 -35.58% -20.75% 83.91%

持仓量 吨 182.43 192.06 下跌 -5.01% 8.92% 84.83%

白银 2024-05-02 2024-04-25

收盘价（活跃合约） 美元/盎司 26.93 27.47 下跌 -1.95% -1.43% 91.76%

持仓量（CFTC最新报告期) 万手 17.57 17.58 下跌 -0.03% 9.61% 96.22%

库存 吨 9181 9145 上涨 0.40% 2.29% 99.60%

LBMA白银 收盘价 美元/盎司 26.24 27.63 下跌 -5.03% -2.83% 91.30%

收盘价（活跃合约） 元/千克 7,011.00 7,106.00 下跌 -1.34% 8.34% 93.44%

成交量MA5 万手 133.67 218.37 下跌 -38.79% 60.49% 87.61%

持仓量 万手 91.22 96.25 下跌 -5.22% 1.19% 36.47%

库存 吨 856.32 896.45 下跌 -4.48% -17.15% 0.81%

沉淀资金 亿元 172.68 184.66 流出 -6.49% 9.64% 88.93%

收盘价 多付空 7,000.00 7,093.00 下跌 -1.31% 8.46% 93.44%

成交量MA5 吨 750.85 1,009.59 下跌 -25.63% 24.94% 78.34%

持仓量 吨 4316.36 4502.394 下跌 -4.13% -22.52% 3.27%
基差

外盘黄金基差 伦敦金现-COMEX黄金 美元/盎司 -27.85 -25.90 下跌 19.30%

内盘黄金基差 AuT+D-SHFE黄金 元/克 -3.6 -3.08 下跌 3.27%

外盘白银基差 伦敦银现-COMEX白银 美元/盎司 -0.45 -0.10 下跌 4.74%
内盘白银基差 AgT+D-SHFE白银 元/千克 -11 -13 上涨 42.21%

AgT+D

SHFE白银

COMEX黄金

SHFE黄金

AuT+D

COMEX白银

COMEX行情区间:

COMEX行情区间:

-0.52

-0.35
2.00

-1.95



美元指数

图1：美元指数及黄金价格(右轴:美元/盎司)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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TIPS收益率

图2：TIPS收益率及黄金价格(右轴:美元/盎司)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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黄金、白银价格

图3：沪金（元/克）与COMEX金（美元/金衡盎司，右轴）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图4：沪银（元/千克）与COMEX银（美元/盎司，右轴）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

本月COMEX黄金价格小幅下跌0.32%，COMEX白银价格下跌1.43%。内盘贵金属价格表现总体强于外盘。截止至4.30收盘，沪金价格上涨
5.67%，沪银价格上涨9.8%。
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黄金成交与持仓

图5：内盘黄金期货持仓量（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图6：外盘黄金期货持仓量（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

COMEX黄金成交量五日均值下跌15.31%至19.97万手，最新报告期持仓量下降至51.62万手。沪金成交量五日均值下降35.6%至33.6万
手，持仓量下降至40.64万手。
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白银成交与持仓

图7：内盘白银期货持仓量（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图8：外盘白银期货持仓量（张）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

沪银成交量五日均值下降38.79%至133.67万手，持仓量下降至91.22万手。
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管理基金净多头持仓

图9：COMEX黄金管理基金净多头持仓（张）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图10：COMEX白银管理基金净多头持仓（张)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

截止至4月30日，COMEX黄金管理基金净多头持仓较上一报告期出现小幅下降，当前总净多持仓为13.5万手。COMEX银管理基金净多
头持仓为3.39万手，同样出现下降。
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SPDR&SLV持仓

图11：SPDR黄金ETF持有量（吨）及SPDR黄金ETF成交量（份，右轴）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图12：SLV白银ETF持仓量（吨）及SLV白银ETF成交量（份，右轴）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

SPDR黄金ETF持仓量本月出现小幅下降，当前为830.47吨。SLV白银ETF持仓量当前为13189.61吨，持仓量同样出现下降。
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海外权益市场

图13：纳斯达克综合指数与标普500指数（右轴）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图14：伦敦富时100指数与东京日经225指数（右轴）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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海外汇率与利差

图15：美欧、美英、美日利差及汇率(右轴)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

0.78

0.83

0.88

0.93

0.98

1.03

0.9

1.1

1.3

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

美国:国债收益率:10年-欧元区:公债收益率:10年

美元兑欧元(右轴)

0.72

0.77

0.82

0.87

0.92

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

20
22
-0
1

20
22
-0
3

20
22
-0
5

20
22
-0
7

20
22
-0
9

20
22
-1
1

20
23
-0
1

20
23
-0
3

20
23
-0
5

20
23
-0
7

20
23
-0
9

20
23
-1
1

20
24
-0
1

20
24
-0
3

20
24
-0
5

美国:国债收益率:10年-英国:国债收益率:10年

美元兑英镑(右轴)

110

115

120

125

130

135

140

145

150

155

1.4

1.9

2.4

2.9

3.4

3.9

20
22
-0
1

20
22
-0
3

20
22
-0
5

20
22
-0
7

20
22
-0
9

20
22
-1
1

20
23
-0
1

20
23
-0
3

20
23
-0
5

20
23
-0
7

20
23
-0
9

20
23
-1
1

20
24
-0
1

20
24
-0
3

20
24
-0
5

美国:国债收益率:10年-日本:国债利率:10年 美元兑日元



比价

图16：金银比

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图17：金油比

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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黄金产业链

黄金矿石

金精矿 合质金 标准金

加工金

黄金首饰

金条金币

黄金ETF

央行储备

工业

≥40克/吨

再生金

金含量：
70%-99%

金含量：
＞99.95%

有色副产金



白银产业链

银矿石

有色副产银

含银的二
次物料

加工废料

冶炼、
精炼

电解银

采、选、冶

化工产品

合金类材料

硝酸银
氧化银、超细氧化银和
纳米氧化银
氰化银和氰化银钾
超细银粉、片状银粉和
纳米银粉
卤化银
银浆

银与银合金材料
银与银合金粉体材料
银与银合金复合材料
银的纳米材料

材料加工

电接触、封装、饰
品材料

电子浆料、印刷

高强、高导材料

电子工业

照相底片、制镜

电池、电子元件表
面涂层

感光材料、导体浆
料、工业品

终端消费



利率与流动性



美国长短债收益率

图18：美国十年期国债与两年期国债利差（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图19：美国短期国债收益率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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利率及通胀预期

图20：美国联邦联邦基金利率与隔夜逆回购利率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图21：美国10年期名义利率、实际利率及通胀预期（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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美联储资产负债表

图22：美联储资产负债表月度变化情况（单位：亿美元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

资产端 本月 上月 变化情况 负债端 本月 上月 变化情况

黄金证券账户 110.37 110.37 0.00 联储票据、联储银行持有净额 22,959.17 22,963.34 -4.17
特别提款权账户 52.00 52.00 0.00 逆向回购协议 7,980.65 8,016.36 -35.71
硬币 15.17 15.51 -0.34 存款 43,727.79 44,397.15 -669.36
持有证券、未摊销证券溢价和折扣、回购协议和贷款 72,700.70 73,509.86 -809.16 存款机构其他存款（准备金） 33,170.35 35,411.67 -2,241.32

持有证券 68,923.02 69,659.44 -736.42 美国财政部一般账户（TGA） 8,904.42 7,328.28 1,576.14
持有证券：美国国债 45,179.06 45,751.62 -572.56 外国官方 96.94 106.99 -10.05

国债：短期 1,951.43 1,951.43 0.00 其他存款 1,556.09 1,550.21 5.88
国债：通胀补偿 1,139.42 1,136.44 2.98 延迟入账现金项目 6.78 8.25 -1.47

国债：中长期名义 38,586.85 39,057.63 -470.78 财政部门对信贷部门的援助 74.38 74.38 0.00
国债：中长期通胀指数 3,501.36 3,606.12 -104.76 其他负债应计股息 -1,555.44 -1,495.30 -60.14
持有证券:联邦机构债券 23.47 23.47 0.00 总负债 73,193.34 73,964.18 -770.84

持有证券：资产抵押支持证券MBS 23,720.49 23,884.35 -163.86
当前持有的未摊销证券溢价 2,686.56 2,708.65 -22.09
当前持有的未摊销证券折扣 -247.71 -247.84 0.13

正向回购协议 0.00 0.02 -0.02
其他贷款 1,338.83 1,389.60 -50.77
托收中项目 0.63 0.48 0.15
银行不动产 4.38 4.45 -0.07
中央银行流动性互换 1.24 1.87 -0.63
外币计价资产 176.74 180.31 -3.57
其他联储资产 422.40 373.85 48.55
总资产 73,624.74 74,395.58 -770.84

美联储资产负债表月度变化（单位：亿美元）



美联储资产负债表

图23：美联储总资产、资产端国债及MBS（亿美元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

本月美联储资产负债表的收缩幅度为770亿美元，资产端持有国债及MBS规模减少736亿美元，受到税收月的影响，负债端财政部TGA
账户余额增加1576.14亿美元，准备金规模则出现2241亿美元的减少，美元流动性出现较大幅度的收缩，对美国股市形成较强的利
空因素。

图24：美联储逆回购、财政部一般账户（TGA）及存款机构准备金规模（亿美元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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宏观经济数据



美国CPI&PCE

图25：美国CPI及核心CPI当月同比（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

美国 3 月总体 CPI 同比值为 3.5%，高于预期的 3.4%和前值的 3.2%，季调环比值为 0.4%，高于预期的 0.3%。美国 3 月核心
CPI 同比值为 3.8%，高于预期的 3.7%，环比值为 0.4%，高于预期的 0.3%。

图26：美国PCE及核心PCE当月同比（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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美国就业情况

图27：美国当周首次申请失业金人数（人）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

美国4月非农就业人口变动数为17.5万人，低于预期的24.3万人及前值的31.5万人。

图28：美国失业率及劳动参与率（右轴）（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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美国PMI&PPI

图29：美国ISM制造业与非制造业PMI

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

美国4月ISM非制造业PMI为49.4，低于预期的52及前值的51.4。

图30：美国PPI最终需求：商品及服务（2009年11月=100）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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美国新房数据

图31：美国新屋开工与营建许可（万套）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

美国3月新屋开工数为132.1万户，较前值的154.9万户出现下降。营建许可数为145.8万户，少于2月的152.3万户。美国3月新建住

房销售折年数为69.3万户。

图32：美国新屋销售（万套）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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贵金属价差



黄金内外价差

图33：期货黄金内外价差

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图34：现货黄金内外价差

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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黄金基差

图35：内盘黄金基差(元/克)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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白银内外价差

图36：期货白银内外价差(元/千克)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图37：现货白银内外价差(元/千克)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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白银基差

图38：内盘白银基差(元/千克)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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贵金属库存



白银库存

图39：白银库存:上海金交所+上海期货交易所+COMEX(吨)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图40：白银库存总量及环比:上海金交所+上海期货交易所+COMEX(吨)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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白银库存

图41：COMEX白银库存及环比变化值(吨)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图42：LBMA白银库存(吨)

资料来源：LBMA、五矿期货研究中心
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黄金库存

图43：COMEX黄金库存(千克)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图44：上期所黄金库存（千克）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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黄金库存

图45：LBMA黄金库存（吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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五矿期货微服务 官方微博

www.wkqh.cn

400-888-5398

深圳市南山区滨海大道3165号五矿金融大厦13-16层


