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市场对美联储降息前景的预期有所动摇，金价高位震荡

贵金属周报

2024-09-09东海期货研究所有色策略组



黄金：观点总结&操作建议

就业数据强化悲观经济预期，对利率更敏感的两年期美债收益率一度跳水近16个
基点，失守3.60%至两年最低，全周累跌28个基点，10年期基债收益率一度跌9
个基点至3.64%创一年多新低，全周跌20个基点，与短债收益率曲线结束长达26
个月的倒挂。

美国劳工统计局发布的数据显示，8月份非农就业增加14.2万人，低于市场预期
的16万人，同时7月份的就业数据被大幅下修至8.9万人。然而，尽管新增就业放
缓，失业率仍保持在4.2%的低水平，表明劳动力市场的缓慢降温。这些数据使得
市场对美联储本月降息的幅度产生了激烈争论。

美元在震荡的交投中小幅上涨，美元指数升至101.21。尽管美联储已经多次暗示
降息的可能性，但美国8月非农就业报告表现不佳，未能提供明确的指引。这让
市场在降息幅度上仍然存在较大分歧，美元、欧元和日元等主要货币走势也因此
受到显著影响。

利率

通胀

美元

操作建议
随着美国非农就业数据的公布，市场对美联储降息前景的预期有所动摇，导致金
价大幅回落。尽管黄金在短期内面临一些下行压力，但从长期趋势看，随着美联
储降息预期的增强以及全球经济的不确定性，黄金仍有望在未来几个月保持强势。



白银：观点总结&操作建议

自央行年会美联储主席鲍威尔表态后，市场对于9月降息预期大幅提升，并且对
于年内降息幅度也给到了下调90个基点以上的定价，但此后是否果能兑现则存在
变数

从2024年1-7月国内实际白银产量10130吨，同比增加660吨、7%。从库存来看，
近期包括LBMA、Comex、上期所、上金所在内的全球主要交易所的白银显性库
存总量，由有统计以来的历史低点反弹，或也是导致近期外盘银价相对于黄金偏
弱的原因之一。

高抛低吸的策略，以应对短期内的波动性。白银的中长期空间仍然巨大，短期内
的调整为投资者提供了良好的入场机会。

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

本周黄金市场整体表现较为波动。
现货黄金本周开盘于2504.37美
元/盎司，随后在亚洲时段下跌
至2490美元/盎司。尽管在欧洲
时段有所回升，但北美市场开盘
后金价迅速下探至2477美元/盎
司的周内低点。接下来金价逐步
反弹至2525美元/盎司，但在非
农就业报告公布后再次下跌，最
终收于2495.51美元/盎司，本周
累计下跌约0.30%。

沪金 沪银
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价差、成交量、持仓量

黄金价差 白银价差

黄金T+d累计成交量为134388千
克，较此前一周下降87.54%。白
银T+d累计成交量为2574760千克，
较此前一周下降70.17%。 黄金成交量持仓量 白银成交量持仓量
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ETF持仓量&COMEX非商业多头持仓

黄金 白银

8月间，SPDR黄金ETF持仓上涨
16.69吨至862.4吨。SLV白银ETF
持仓上涨104.71吨至14,493.33吨。
目前贵金属ETF持仓出现回升，也
显示出市场对于配置贵金属的热情
或在经历了行情一段时间的震荡后
再度逐步复苏。

8月间，黄金CFTC非商业多头净
持仓达294,445张，较上月末上
涨19.40%。白银CFTC多头净持
仓为49,061张，较上月末上涨
6.37%。

黄金 白银



2024年7月美国CPI数据同比增加2.9%，前值3%，符合市
场预期。核心CPI同比增加3.2%，前值3.3%，市场预期
3.2%。此外，月个人消费支出（PCE）价格指数环比上涨
0.2%，相比6月上升了0.1个百分点；同比上涨2.5%，与
前值持平。

美国CPI当月同比（单位：%）

目前通胀水平温和上行或许对于贵金属的定价而言是相对
有利的环境

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

8月美国ISM制造业PMI为47.2，低于预期的47.5。其中，美国8
月ISM制造业新订单指数降至44.6，大幅低于前值47.4，创下
2023年5月以来的新低的同时，也已经是连续5个月位于库容线
以下。

美国制造业也出现了明显的下滑，库存增加，订单却开始减少，
生产制造节奏开始明显放缓。

美国8月Markit制造业PMI初值48，预期49.5，前值49.6；

美国8月Markit服务业PMI初值55.2，预期54，前值55；

美国8月Markit综合PMI初值54.1，预期53.2，前值54.3。

ISM制造业和服务业PMI

Markit制造业和服务业PMI
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美国经济-就业

美国新增非农就业人数 美国:职位空缺数:非农部门

美国劳工部周五公布的8月非农就
业报告显示，非农新增就业人数为
14.2万人，远低于预期的16万人。
同时，7月份的就业数据从原先的
11.4万人大幅下修至8.9万人。然
而，8月的失业率从上个月的4.3%
小幅下降至4.2%，为五个月来的
首次下降。

这份非农数据引发了市场的剧烈
反应。尽管就业增长疲软，但失
业率下降，这让投资者对美联储
未来降息的规模感到不确定。

美国当周初请失业金人数 美国:失业率:季调



从黄金和美国实际收益率、美元指数的负相关关系来看，
降息预期兑现有望推动美国利率和美元指数的下降，仍支
撑贵金属价格

10年美债实际收益率

美联储9月开启降息及9至12月或降息100个基点预期，使
中短期美债收益率下降幅度更大，致美国10年与2年期国
债收益率差值初现转正。

美债利差美债收益率

美债
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美股三大指数全线下跌：标普500大盘收跌1.73%，报
5408.42点，本周（四个交易日）累计下跌4.25%，创
2023年3月份以来最大单周跌幅。与经济周期密切相关的
道指收跌410.34点，跌幅1.01%，报40345.41点，本周累
跌1217.67点、跌幅2.93%。科技股居多的纳指收跌2.55%，
报16690.83点，本周累跌1022.79点、跌幅5.77%。纳指
100收跌2.69%，本周累跌5.89%，创2022年11月份以来
最大单周跌幅。

美股

数据来源：iFinD
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库存

上期所黄金库存 上期所白银库存

8月间，上期所黄金库存
上涨513千克至11,781千
克，白银库存下降56,510
千克至984,288千克。
Comex黄金库存下降
813,672.84盎司至
17,086,712.77盎司，白
银库存上涨3,628,797.87
盎司至306,367,413.03盎
司。

Comex黄金库存 Comex白银库存
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美元指数

全球汇市波动频繁，投资者将目光聚焦在美国8月就业数据以及美联储即将于9月17-18日召开的
会议。

美元指数联动

尽管美联储已经多次暗示降息的可能性，但美国8月非农就业报告表现不佳，未能提供明确的指引。
这让市场在降息幅度上仍然存在较大分歧，美元、欧元和日元等主要货币走势也因此受到显著影
响。

1

2
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金银比

“金银比”介于近五年50-75%分位数（持平近五年25%分位数），美联储降息预期支撑贵金属价
格，但是美国经济与就业表现良好及国内经济稳增长政策持续加码支撑白银商品属性，建议投资
者暂时观望“金银比”的套利机会。

金银比价走势
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