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多重风险支撑，降息预期扰动，贵金属

价格高位震荡 
2024年 6月 3日  星期一   

⚫ 内容摘要 

⚫     5 月份金银价格走势分化，白银价格波动率走高，金银比数值从 85

以上回落至 75附近，随着白银价格加速补涨，金银比修复，市场对于贵

金属的多头投机情绪得到大幅宣泄，继而成交量趋于萎缩，多头情绪边

际下降，金银价格趋于震荡休整。 

⚫     对于贵金属价格的长期驱动力在于欧美日为主的纸币体系相对于贵

金属长期处于贬值趋势，特别是疫情之后，发达国家的宽松政策导致全

球流动性泛滥，致使发达国家纸币购买了下降，从近些年的发达国家货

币增量来看，与金价长期呈正比关系。庞大的存量货币将继续构成贵金

属价格的支撑因子。 

⚫     5月份以来，金银走势分化，黄金步入震荡走势，利率的变化对于金

价的传导效果再度显现。从目前来看，美联储 6月大概率维持利率不变，

降息预期的后移或将对高位的金价产生压制效果。 

⚫     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。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。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，大概率走出高位震荡的走势。 

⚫     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。美联储在未出现显著经济数据下降的情况下，不会采取降息

政策。 

⚫     COMEX黄金与白银的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与 SLV白银 ETF的持仓量重
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心下移，由于该黄金白银 ETF的投资者以资产配置类为主，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，会倾向于逐步建仓黄金、白银 ETF的持

仓。因此，期货持仓头寸与 ETF持仓之间分化并不矛盾。此外，中国、

印度、土耳其持续增持黄金储备。 

⚫     避险情绪是今年以来贵金属行情的重要驱动力，美国债务规模持续

走高达到临界值，由此引发市场对于美国债务信用风险的担忧，从历史

经验来看，后市美国或将重启上调债务上限的决策，对于贵金属是潜在

的利好。此外，全球经济政策不确定性指数近期快速回落，但不改重心

上移的趋势，叠加全球多地政治风险的隐患，构成贵金属的潜在利多。 

⚫     综合来看，全球货币与债务信用风险以及地缘政治风险构成贵金属

的利多支撑。美国通胀与经济韧性，实际利率高位，降息预期后移扰动

贵金属价格走势。预计贵金属价格高位宽幅震荡。 

风险因子：风险情绪缓和、美联储超预期收紧信号
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一、贵金属与货币、利率 

1.贵金属价格回顾、金银比 

5月份金银价格走势分化，白银价格波动率走高，伦敦金银月度涨跌幅分别为

1.79%、17.30%；上期所金银月度涨跌幅分别为 0.94%、17.42%。金银比数值从 85

以上回落至 75附近，随着白银价格加速补涨，金银比修复，市场对于贵金属的多

头投机情绪得到大幅宣泄，继而成交量趋于萎缩，多头情绪边际下降，金银价格

趋于震荡休整。 

图 1：国际金银价格（美元/盎司）   图 2：国内黄金（元/克）、白银（元/千克） 

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图 3：金银比 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

2.贵金属与货币 

此前 3月至 4月期间，贵金属价格加速上涨，但同一时期的美元指数也处于

上涨趋势。通常黄金价格与美元指数成反向关系。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，这就是常
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态框架下的美元黄金的传导。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。对于贵金属价格的长期驱动力在于欧美日为主的纸币

体系相对于贵金属的购买力处于贬值趋势，特别是疫情之后，发达国家的宽松政

策导致全球流动性泛滥，致使发达国家纸币购买了下降，从近些年的发达国家货

币增量来看，与金价长期呈正比关系。庞大的存量货币将继续构成贵金属价格的

支撑因子。 

图 4：金价与美元指数        图 5：美元汇率变化（2024-1-1基期） 

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图 6：金价与美国存量M2          图 7：金价与英国存量M2 

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图 8：金价与欧元区存量M2            图 9：金价与日本存量M2 

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

3.贵金属与利率 

在贵金属价格常规定价框架中，除了货币之外，实际利率也是很重要的影响

因子，与美元指数相似，受美国高利率的影响，美债收益率与通胀指数国债收益

率均处于近二十多年的高位，在今年三四月份，也出现了贵金属价格与实际利率

共同走高的情况，这里并非是利率传导失效，而是发达国家信用风险与地缘政治

风险对于贵金属价格的驱动掩盖了利率的传导效果。但自 5月份以来，金银走势

分化，黄金步入震荡走势，利率的变化对于金价的传导效果再度显现。从目前来

看，美联储 6月大概率维持利率不变，降息预期的后移或将对高位的金价产生压

制效果。 

图 10：通胀指数国债收益率（TIPS） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图 11：金价与美债收益率（%）         图 12：金价与美实际利率（%） 

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

二、宏观数据 

1.通胀与就业 

宏观数据中，通胀与就业水平直接影响着美联储的货币政策立场。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%。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。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。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，大概率走出高位震荡的走势。 
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图 13：美国通胀与失业率组合            图 14：美国申请失业金人数 

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图 15：美国新增非农              图 16：美国非农职位空缺数 

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

2.经济景气度 

最新公布的美国 PMI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。美联储

在未出现显著经济数据下降的情况下，不会采取降息政策。 
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图 17：美 ISM制造业 PMI 

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图 18：美 ISM非制造业 PMI 

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

3.工资与消费 

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。预计即将公布的 5 月工资水平绝对值或将再创新高；储蓄

总额降速趋缓，维持在历史较合理的水平。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。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 19：美国私企时薪          图 20：美国个人储蓄总额（十亿美元） 

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图 21：密歇根消费指数            图 22：美零售和食品服务销售 

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

三、贵金属库存、持仓与储备 

1.贵金属库存 

截止到 5月底，COME黄金与白银的库存分别为 549.6吨、9255吨。上期所

黄金与白银期货的库存分别为 7.7吨、788.8吨。其中 COMEX黄金库存延续下降

趋势，COMEX白银库存反弹。上期所黄金库存上升，但体量相对较小，对金价影

响不大，上期所白银库存下降。 
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图 23：黄金库存（千克） 

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图 24：白银库存（千克） 

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

2贵金属持仓 

COMEX黄金与白银的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，截止 5月低，COMEX黄金净多头持仓为 23.6万手，创下 2022年初以来的

新高，白银的净多头持仓为 5.7万手，接近 2020年以来新高值，期货净多头头寸

走高反映市场多头投机情绪的走高。另一方面，SPDR黄金 ETF与 SLV白银 ETF

的持仓量重心下移，由于该黄金白银 ETF的投资者以资产配置类为主，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，会倾向于逐步建仓黄金、白银 ETF的持仓。因此，期货

持仓头寸与 ETF持仓之间分化并不矛盾。此外，中国、印度、土耳其持续增持黄

金储备，截止最新数据，中国连续 18个月增持黄金储备，目前储备为 2262.45吨。 
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图 25：COMEX金银净多头持仓 

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图 26：黄金、白银 ETF持仓情况 

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 27：央行黄金储备（吨） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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四、避险情绪 

避险情绪是今年三四月份贵金属行情的重要驱动力，美国债务规模持续走高

达到临界值，由此引发市场对于美国债务信用风险的担忧，截止 5月底，美国未

偿还公共债务规模达到 34.6万亿美元，从 5月开始，债务规模稳定在 34.5万亿的

高位，从历史经验来看，后市美国或将重启上调债务上限的决策，对于贵金属是

潜在的利好。此外，全球经济政策不确定性指数近期快速回落，但不改重心上移

的趋势，叠加全球多地政治风险的隐患，构成贵金属的潜在利多。 

图表 28：美国债务规模          图表 29：全球经济政策不确定性指数 

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 30：VIX波指                  图表 31：黄金 ETF波指 

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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