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内容提要 

五月份以来，黄金价格再度上涨，本轮金价驱动切

换为弱经济就业数据背景下，美元指数、美债收益率、

实际利率走低刺激金价上涨。而三四月份刺激金价的债

务信用风险、地缘战争等风险的驱动力减弱。非农、PMI、

消费指数走低，失业率上升，核心通胀环比低于预期，

市场重燃 9 月降息预期，一系列数据利多金价。但我们

认为，后市降息路劲的演变并不顺畅，从菲利普斯曲线

关于通胀与失业率组合来看，当美国历史通胀率在 2%

至 2.5%之间，失业率在 5%至 6%之间，属于常态组合

数据。当前 3.9%的失业率与 3.4%的通胀水平表明，美

联储可以继续牺牲就业以打压通胀，这成为降息预期不

断后移的重要原因。因此，后市关于降息的预期与不降

息现实之间的博弈将反复上演，将导致未来处于历史高

位的金价走势将反复受到降息预期变化的干扰，呈现出

高位宽幅震荡的局面。 
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1.美元、利率传导效果回归 

今年 3 月至 4 月期间，贵金属价格加速上涨，黄金价格创下历史新高，但同一时期的美元

指数、美债收益率与实际利率水平也处于上涨趋势。通常黄金价格与美元指数、美债收益率、

实际利率成反向关系。国际货币以美元为主导，美元走强，以美元计价的黄金价格下降，美元

对于国际资金的吸引力更高，同理，如果实际利率走高，则利率类产品的需求上升，黄金需求

下降，这就是经典框架下的美元、利率对黄金的传导。但在今年 3 月至 4 月期间，该传导机制

失效了，或者说，其它因素对于金价的驱动覆盖了美元、利率的影响。从主要国际货币的对比

关系来看，今年以来美元指数上升，很在程度在于欧元、英镑、日元等货币兑美元的贬值，从

而推高了美元指数本身，反映出在全球纸币贬值的背景中，美元对于其它货币仍然具有比较优

势。 

三四月份对于金价的驱动主要在于以下因素：美联储降息再宽松预期抢跑、中东等地区战

争风险刺激、美元为主的世界货币信用风险与债务风险，央行持续增储。因此，这些利多因素

的叠加足够覆盖美元指数、实际利率上行带来的压制效果。随着 4月中下旬开始，金银价格冲

高回落，高昂的贵金属多头情绪回归常态，市场经历缩量震荡后开始酝酿新的交易逻辑。当前

美元指数、美债收益率、实际利率回落驱动金价上涨，传统的金价传导机制效果再度显现。下

文将进一步剖析本轮行情逻辑。 

图表 1 美元指数与 COMEX 黄金（美元/盎司）  图表 2 美债收益率与 COMEX 黄金（美元/盎司） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

 



专题报告                                

图表 3  实际利率与 COMEX 黄金（美元/盎司）        图表 4  美元兑主要货币年内变动 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

2.经济数据与降息预期博弈 

（1）经济景气度短期下降，但韧性较强 

五一节后，黄金走强的一方面原因在于美国宏观经济就业数据走弱，近期公布的一系列组

合数据利多金价，包括美国的 PMI 景气度、通胀数据、消费预期、就业水平等。美国 4 月 ISM

制造业 PMI、非制造业 PMI 分别为 49.2、49.4，环比上个月下降。新订单与产出细项也出现不

同程度下滑，库存环比增加。非制造业物价 PMI 环比大幅上升。4 月景气度数据环比下降，情

绪面赋予了经济走弱与降息预期的信号，利空美元指数、实际利率，进而传导至利多金价。但

从整体趋势来看，目前尚无明确迹象表明 PMI 会出现危机式大跌行情，反而从曲线走势来看，

PMI 数据显示出较强的韧性，从 2023 年初低位开始，有重心震荡上移的趋势。 

图表 5  美国 ISM 制造业 PMI（一）           图表 6 美国 ISM 制造业 PMI（二） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 7  美国 ISM 非制造业 PMI（一）           图表 8 美国 ISM 非制造业 PMI（二） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

（2）就业数据环比下滑，通胀黏性，失业率容忍度高 

    近期利多金价的另一个信号是新增非农就业人数走低，失业率、申请失业金人数走高。4

月非农就业人数为 17.5 万人，为 2023 年 10 月来新低，预估为 24 万人，前值为 31.5 万人。4 月

失业率 3.9%，高于预期和前值的 3.8%。职位空缺数 848.8 万个，环比上个月（881.3 万）下降。

此外，美国 4 月未季调 CPI 同比升 3.4%，预期升 3.4%，前值升 3.5%；季调后 CPI 环比升 0.3%，

预期升 0.4%，前值升 0.4%。美国 4 月未季调核心 CPI 同比升 3.6%，预期升 3.6%，前值升 3.8%；

季调后核心 CPI 环比升 0.3%，预期升 0.3%，前值升 0.4%。4 月通胀数据较上个月放缓，核心

CPI 同比是自 2021 年 4 月以来的最低涨幅。市场交易通胀降温与降息预期，美元指数、美债收

益率下跌，贵金属价格走高。从近期就业数据来看，整体利多贵金属。但我们认为，后市降息

路劲的演变并不顺畅，从经典的菲利普斯曲线关于通胀与失业率组合来看，当美国历史通胀率

在 2%至 2.5%之间，失业率在 5%至 6%之间，属于常态组合数据。但是，当前 3.9%的失业率与

3.4%的通胀水平表明，美联储可以继续牺牲就业以打压通胀。这成为降息预期不断后移的重要

原因。因此，后市关于降息的预期与不降息的现实之间的博弈将反复上演，即降息预期并不顺

畅，这也将导致，未来处于历史高位的金价走势将反复受到降息预期变化的干扰。 
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图表 9  美国新增非农与失业率               图表 10 美国职位空缺数（千人） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 11  申请失业金人数                    图表 12 美国 CPI 与失业率（%） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

（3）工资持续走高，增速下降，消费信心重心上移，通胀预期坚挺 

美国工资消费方面，私企平均时薪持续创新高，截止到 4 月，私企平均时薪为 29.83 美元/

小时，但是增速环比边际下降，4 月同比增速 4.01%，环比增速 0.2%，均创下近三年的低值，

工资水平可以从正负两面解读，薪水创新高的同时，增速持续下降，可以通过交易时薪绝对值

下降的拐点。消费信心与消费预期指数环比上个月大幅下跌，但与 PMI 曲线一样，短线下跌不

改整体重心上移的趋势。工资与消费数据趋势向上，具备继续支撑美国通胀黏性与经济韧性的

基础。 
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图表 13  美国私企平均时薪（美元/小时）     图表 14 美国消费与通胀预期 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

3.货币与债务规模长期支撑金价 

黄金价格的长期驱动因素在于全球主要货币体量与债务规模，自从布雷登森林体系崩溃以

后，黄金开始与世界主要货币池子作为锚定，包括美元、欧元、英镑、日元等主要货币，各国

根据自身经济情况与国家信用发行纸币，构成了新的信用体系。基于新的货币信用体系下，全

球处于一个纸币贬值的趋势，因此，随着各国货币体量不断扩大，以各国货币计价的贵金属价

格在数值上持续走高，三四月份市场具有强烈的再宽松预期，导致对于流动性增长的预期强化，

利多贵金属。另一个驱动因素为各国的债务规模，以美国为例，当前美国未偿还公共债务总额

为 34.5 万亿美元，而去年 10 月份为 33.5 万亿美元，半年时间增加了一万亿美元的债务规模。

在今年三四月份黄金主升浪行情期间，市场对于美国债务信用风险的担忧也是金价驱动力之一，

从 4 月中旬开始，美国债务规模增速趋缓，稳定在 34.5 万亿水平，对于美债信用风险的担忧情

绪有所缓解，同时近期中东地区地缘冲突的情绪影响弱化。因此，我们认为，长期来看，庞大

的货币体量与美国债务规模带来的潜在信用风险成为黄金价格的强力支撑。从近期来看，风险

情绪有所缓和，信用风险、地缘风险对于金价的驱动力回落，当前阶段，美元指数、美债收益

率、实际利率对于金价的影响更加突出。 
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图表 15  金价与美元（亿美元）           图表 16  金价与欧元区货币（亿欧元） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 17  金价与英镑（亿英镑）            图表 18  金价与日元（亿日元） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 19  金价与人民币（亿元）           图表 20  美国未偿还公共债务总额（亿美元） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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4.央行购金、持仓与需求 

中国、印度、土耳其等国持续增持黄金储备，中国连续 18 个月增持，累计增持 297 吨。此

外，黄金库存持续下降。根据世界黄金协会预估， 2024 年全球黄金需求缺口将达一千吨左右。

虽然黄金的供需通常比较平稳，这里所说的需求平稳更多表现在黄金饰品需求与工业需求方面，

一季度黄金投资方面的需求同比增长。此外，COMEX 净多头持仓重心上移，反映市场上黄金

多头投机情绪占主导。另一方面，SPDR 黄金 ETF 持仓量重心下移，由于该黄金 ETF 的投资者

更多跟踪美国实际利率水平定价，因此，自本轮美联储加息以来，美国实际利率走高，从实际

利率定价维度来看，会倾向于逐步建仓 SPDR 黄金 ETF 持仓。从金银比这一数据来看，当前比

值走低，再通胀预期驱动力仍然存在，工业属性与贵金属市场投机情绪驱动白银跑赢黄金。 

图表 21  黄金储备（吨）                 图表 22  COMEX 黄金库存（盎司） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 23  COMEX 黄金净多头仓位（手）        图表 24  SPDR 黄金 ETF 持仓（吨） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 25  黄金需求（吨）                         图表 26  金银比 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

5.总结与展望 

五月份以来，黄金价格再度上涨，本轮金价驱动切换为弱经济就业数据背景下，美元指数、

美债收益率、实际利率走低刺激金价上涨。而三四月份刺激金价的债务信用风险、地缘战争等

风险的驱动力减弱。非农、PMI、消费指数走低，失业率上升，核心通胀环比低于预期，市场

重燃 9 月降息预期，一系列数据利多金价。但我们认为，后市降息路劲的演变并不顺畅，从经

典的菲利普斯曲线关于通胀与失业率组合来看，当美国历史通胀率在 2%至 2.5%之间，失业率

在 5%至 6%之间，属于常态组合数据。但是，当前 3.9%的失业率与 3.4%的通胀水平表明，美

联储可以继续牺牲就业以打压通胀。这成为降息预期不断后移的重要原因。因此，后市关于降

息的预期与不降息的现实之间的博弈将反复上演，即降息预期并不顺畅，这也将导致未来处于

历史高位的金价走势将反复受到降息预期变化的干扰，呈现出高位宽幅震荡的局面。 
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