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2024年 9月 8 日      

美联储降息将至 

对贵金属驱动有限 

 

核心观点及策略 

⚫ 美联储9月开启降息已成定局，降息幅度依然是

市场博弈的焦点。短期金价依然会随着美国经济

数据以及降息幅度预期的变化而波动。预计在9

月18日降息落地之前，金价依然会因降息将至而

维持高位震荡。而工业属性更强的银价走势可能

会弱于金价。 

⚫ 鉴于美国经济和就业市场状态较好，预计9月大

概率还是降息25bp。由于市场一直在抢跑降息预

期，当前金价对降息预期的定价已经较为充分，

常规的降息操作将难以催化金价进一步上涨。若

25BP的降息落地后，金价可能存在回调风险。 

⚫ 预计接下来一个月，国际金价的波动参考区间为

2300-2550美元/盎司，国际银价的波动参考区间

为26-30美元/盎司。 

 

⚫ 策略建议：金银阶段性逢高沽空 

⚫ 风险因素：美联储9月降息幅度超预期 
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一、贵金属行情回顾 

由于日本央行意外加息导致日元套息逆转引发的流动性担忧，使得全球资产在 8 月初

出现快速下挫，大宗商品市场也整体被空头情绪主导，市场彼时甚至押注美联储将在 9 月

前紧急降息，金价也小幅回调。随后，局部流动性担忧并未扩大，且好于预期的美国零售

销售数据和劳动力市场前瞻数据再度体现出美国经济“软着陆”的高可能性，市场风险偏

好有所回升，市场随即再度转向交易温和的降息路径，叠加地缘政治风险抬升，COMEX

黄金于 8 月 20 日盘中到达 2570.4 美元/盎司再创历史新高。之后美联储主席美联储主席鲍

威尔在全球央行年会上的讲话为 9 月开启降息打开大门，且通胀表现平稳，金价维持高位

震荡。 

因中国经济增长动能减弱以及国际贸易纷争打压工业商品，COMEX 白银在 8 月 6 日

创下本轮调整低点 26.4美元/盎司，但因美国经济衰退风险担忧减退和美联储降息预期重新

升温，COMEX 白银价格在 8 月 26 日也回升到 30 美元/盎司上方。之后因美国经济数据走

弱衰退担忧再起，银价跟随有色金属价格回调，再度下跌至 28 美元/盎司附近。 

8 月美元指数大幅回落，人民币明显升值，国内金银价格走势均弱于外盘。预计下半

年国内金源价格走势均会弱于外盘，金银内外价差会持续回归。 

 

图表 1 近 5 年 SHFE 金银价格走势 

 

图表 2 近 5 年 COMEX 金银价格走势 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 3 金价与美元指数走势变化 

 

图表 4 金价与美债利率走势变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

二、贵金属价格影响因素分析 

日本央行加息导致日元套息逆转而出现的流动性收紧的影响并未扩大，叠加美国经济

数据表示仍具韧性，市场对于经济衰退的担忧减弱，投资者风险偏好有所回暖。另外，鲍

威尔发言明确转鸽，美联储 9 月降息已成定局，但降息幅度成为市场博弈的焦点。 

1、美国的经济和就业保持韧性，“衰退交易”为时过早 

美国二季度实际 GDP 年化季环比上修至 3%，初值 2.8%。美国二季度核心 PCE 物价

指数年化季环比小幅下修至 2.8%，略低于预期，PCE 年化季环比大幅上修至 2.9%，远超

预期值 2.2%。占到经济总量三分之二以上的消费者支出增长 2.9%，高于此前报告的 2.3%。 

美国的服务业依然保持强劲。8 月美国 ISM 服务业连续两个月温和扩张至 51.5，略高

于预期的 51.4，7 月为 51.4。新订单增长比 7 月略快，支付价格指数为 57.3，创三个月新

高，就业停滞不前，订单积压大跌，服务提供商们继续认为他们的库存过高。美国 8 月

Markit服务业 PMI终值 55.7，处于近两年半以来的最高，意味着美国三季度 GDP可以达到

2-2.5%。 

8 月新增非农就业 14.2 万人，低于市场预期的 16 万人，前月值下修 2.5 万人至 8.9 万

人。失业率 4.2%，与市场预期持平，低于前值的 4.3%。时薪增速环比 0.4%，高于市场预

期的0.3%，也高于前值的-0.1%；同比增速3.8%，高于市场预期的3.7%，高于前值的3.6%。

8 月失业率持平预期，临时性失业对失业率贡献回落，证实了 7 月失业率抬升存在临时扰

动。但前两个月新增非农大幅下修又继续佐证需求下行。时薪增速再度回升，显示出供需

不匹配问题依旧存在。美国 8 月新增非农就业和失业率双双改善，但绝对值偏弱，指向美

国经济趋向放缓，但距离衰退尚远。 
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2、美国通胀持稳，9 月大概率降息 25BP  

美国 7月 CPI基本符合预期，同比涨幅收窄至 2.9%，核心 CPI同比增速 3.2%创逾三年

新低。但租房通胀开始停止下降趋势，住房通胀率上涨环比上涨 0.33%，同比上涨 5.05%，

超级通胀指标（除住房外的核心服务 CPI）环比上涨 0.2%，但同比涨幅回落至 4.73%。核

心商品通货紧缩已停滞，而且这也已是连续第 50 个月环比上涨核心 CPI 上涨，创历史新

高。 

美国 7 月核心 PCE 物价指数同比上涨 2.6%持平前值，略不及预期的 2.7%；环比上涨

0.2%，持平预期和前值。此外，核心 PCE 在三个月的年化增长率为 1.7%，为今年以来最

低增速。7 月整体 PCE 物价指数同比增长 2.5%，持平预期和前值，环比涨幅为 0.2%，符

合预期，前值为 0.1%。美国 7 月 PCE 未反弹，叠加二季度 GDP 超预期增长，消费者支出

保持稳固，释放了更多美国经济“软着陆”的信号。 

8 月 23 日，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会发表演讲时明确转鸽，表示

政策调整的时机已经到来。政策方向已经明确，降息时机和节奏将取决于后续数据、前景

变化和风险平衡。鲍威尔释放宽松信号以来，市场博弈降息路径，又开启了一轮降息交易。

美联储 9 月降息已成定局，但降息幅度是市场博弈的焦点。 

最新的非农就业数据公布之后，美联储观察工具显示，交易员预计 9月份降息 25个基

点的可能性为 70%，降息 50个基点的可能性约为 30%。于之前的降息预期相比变化不大。 

我们认为，目前美国的经济和就业情况并不需要联储以 50bp作为降息开局，如果短期

内没有再现市场波动且演变为大规模流动性冲击，9 月大概率还是降息 25bp。后续的降息

幅度和节奏还会随着数据的变化而波动。 

3、欧元区通胀持续回落，预计欧央行 9月将继续降息 

欧元区第二季度 GDP修正值同比升 0.6%，预期升 0.6%，初值升 0.6%，第一季度终值

升 0.4%；环比升 0.3%，预期升 0.3%，初值升 0.3%，第一季度终值升 0.3%。 

欧元区 8 月制造业 PMI 降至 8 个月低点，但服务业 PMI 创 4 个月新高。欧元区 8 月制

造业 PMI 初值 45.6，预期 45.8，7 月终值 45.8；服务业 PMI 初值 53.3，预期 51.9，7 月终

值 51.9；综合 PMI 初值 51.2，预期 50.1，7 月终值 50.2。其中，德国综合 PMI 连续二个月

萎缩，法国服务业 PMI 增速创两年多新高，制造业衰退持续。 

欧元区 8月调和 CPI同比增幅保持在 2.2%，与市场预期相符，但较 7月的 2.6%有所下

降。欧元区 8 月调和 CPI 环比初值 0.2%，高于前值 0%，符合预期。欧元区 8 月的核心调

和 CPI 初值为 2.8%，也与预期持平，较前值 2.9%略有下降。服务业通胀率上升，能源通

胀大幅降温，德国通胀超预期回落至 2%。欧元区 8月通胀率同比增速跌至三年新低，使得

欧央行降息的理由进一步增加。市场预计欧洲央行将在 9 月份再度降息 25 个基点。 
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欧洲央行 7 月会议纪要显示，通胀目标或推迟实现，9 月是重新评估政策的“好时机”。

预计实现通胀目标的时间从 2025 年下半年推迟到 2026 年，服务业通胀仍是最大拖累，二

季度经济增长也将较一季度放缓。 

持续回落的通胀数据巩固了市场对欧洲央行在 9 月进行第二次降息的信心，叠加美国

也将开启降息周期，预计欧洲央行将在 9 月份再度降息 25 个基点。受欧洲央行近期宽松政

策及未来将进一步降息的预期推动，预计今年下半年欧元区经济前景会进一步改善。 

 

图表 5 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 6 美欧经济意外指数变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 7 美国 ISM 制造业 PMI 增速变化 

 

图表 8 欧元区制造业 PMI 增速变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 9 美国职位空缺数变化 

 

图表 10 美国周度初请和续请失业金人数 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 美国非农就业人数和失业率变化 

 

图表 12 美国时薪增速 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 主要经济体 CPI 变化 

 

图表 14 美元 PCE 和核心 PCE变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 15 美国通胀预期变化 

 

图表 16 美元指数与美元非商业性净头寸变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

  

三、市场结构及资金流向分析 

1、金银比价变化 

8 月金价高位震荡，银价波动较大，COMEX 金银比价从 90 下跌至 84 再反弹至 89 一

线。国内金价走势弱于外盘，沪金银比价也从 80 回调至 75 再反弹至 80 附近。 

目前金银比价处于相对高位，预计金银比价后市调整的概率较大。 

图表 17 COMEX 金银比价变化 

 

图表 18 沪期金银比价变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、铜金比价变化 

铜是工业金属的代表，同时也具有很强的金融属性。铜金比价的变化可以代表市场上
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投资者的风险偏好。近几年宏观基金对铜的参与加强，铜的金融属性强化，与贵金属的相

关性显著增强，特别是工业属性更强的银价受铜价的影响较大。8 月金价维持高位运行并

维持在历史高位附近震荡，铜价则止跌反弹，但反弹的力度不大，银价走势受铜价影响但

波动率高于铜价。8 月铜金比价波动很小，仅在 3.6-3.67 之间窄幅震荡。 

当前美国经济走弱，叠加中国制造业数据不佳，加剧市场对经济衰退和精铜需求前景

的担忧。但美联储 9 月将开启降息周期，可能对铜价会有所提振，预计铜价继续下跌空间

不大。鉴于金价对于降息的定价已经非常充分，预计降息落地后，金价回调的概率更大，

铜金比价有望反弹。 

 

图表 19 铜金比价变化 

 

图表 20 金价与铜价走势对比 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

3、期现及跨期价差变化 

7 月底日本央行意外加息导致日元套利交易的逆转，以及美国经济走弱引发的衰退预

期，8 月美元指数大幅回落，人民币兑美元汇率升值明显，国内金价走势持续弱于外盘。 

当前市场对美国经济衰退的担忧加剧，美元指数处于下行趋势之中，预计人民币兑美

元汇率会继续升值，内盘金银价格弱于外盘的现象会持续。 
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图表 21 沪期金与 COMEX 金价差变化 

 

图表 22 沪期银与 COMEX 银价差变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 23 沪期金与沪金 T+D 价差变化 

 

图表 24 沪期银与沪银 T+D 价差变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

4、贵金属库存变化 

COMEX 黄金白银期货库存均从 2021 年 2 月份的历史高点明显回落，2023年金银库存

整体呈持续下降的趋势。2024 年上半年，COMEX 黄金的库存持续下降，而白银的库存则

持续小幅增加。 

进入 7 月，COMEX 黄金白银的库存都出现增加，黄金期货的库存从 7 月底再度开始

下降，而白银期货的库存持续增加。截至 2024 年 9 月 6 日，COMEX 黄金期货的库存有

1704 万盎司，合计约 530 吨，环比增加 4.04%，比去年同期大幅减少 19.44%；COMEX 白

银库存增至 3.06 亿盎司，合计约 9518 吨，环比增加 0.96%，比去年同比增加 10.2%。 

国内白银的库存在 8 月有所下降。截至 2024 年 9 月 6 日，上期所白银库存先降后增

1009 吨，上海黄金交易所白银库存下降至 1539 吨，两大交易所共计 2548 吨，比 8 月初的
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2673 吨减少了 134 吨。 

 

图表 25 COMEX 贵金属库存变化 

  2024/9/6 2024/8/6 2023/9/6 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率  

黄金(盎司) 17037234  17834211  21147313  -796977  -4.47% -4110078  -19.44%  

白银(千盎司) 306016555  303109363  277683203  2907192  0.96% 28333352  10.20%  

资料来源：iFinD，Bloomberg、铜冠金源期货 

  

图表 26 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 27 COMEX 白银库存变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 28 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 29 上海期货交易所白银库存变化 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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5、金银 ETF 持仓分析 

从以往的规律来看，贵金属 ETF 的持仓变化往往都跟随贵金属价格的起伏而波动。近

两年，国际金银 ETF 的持仓变化与金银价格变化的相关性明显减弱，全球最大的黄金白银

ETF 的持仓在金银价格走强时却不增反降。 

究其原因，主要是欧美资金在流出黄金白银 ETF。细分来看，近两年欧美黄金 ETF 持

仓持续下降，欧美央行也没有明显增持黄金，而亚洲黄金 ETF 的持仓在持续增加。 

从全球范围来看，2024年上半年资金依然在持续流出黄金白银 ETF，7、8月份，全球

最大的黄金白银 ETF 持仓开始增加。截至 2024 年 9 月 6 日，黄金 ETF-SPDR 的持金量为

863 吨，比上个月同期增加了 18.7 吨；白银 ETF-ishares 的持银量为 14500 吨，比上个月同

期大幅增加了 13.85 吨。可见全球长期投资资金又开始流入黄金白银 ETF。跟去年同期相

比，黄金 ETF 的持仓在下降，但白银 ETF 的持仓已开始转跌为升。 

 

图表 30 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2024/9/6 2024/8/30 2024/8/7 2023/9/8 
较上周增

减 

较上月增

减 

较去年增

减 

SPDR黄金

持仓 
862.74  862.74  844.04  886.64  0.00  18.70  -23.90  

ishares 白银

持仓 
14500.09  14493.33  14486.24  13677.06  6.76  13.85  823.03  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

图表 31 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 32 白银 ETF 持仓变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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6、CFTC持仓变化   

COMEX的非商业性资金的持仓代表了投机基金的动向。8月金价高位震荡，而银价波

动较大整体重心上移，投机资金在黄金和白银上的持仓变化有较一些差异。 

根据 CFTC 最新公布的数据，截至 2024 年 9 月 3 日，COMEX 黄金期货的非商业性净

多持仓为 287558 张；COMEX 白银期货持有非商业性净多持仓为 46059 张。COMEX 黄金

白银期货的非商业性净多持仓在 8 月都要增加，黄金期货的非商业性多单增加更为明显。 

 

图表 33 CFTC 黄金白银非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2024-09-03 339157  51599  287558  -6887  

2024-08-27 343330  48885  294445  3192  

2024-08-20 355551  64298  291253  23989  

2024-08-13 328769  61505  267264    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2024-09-03 64099  18040  46059  -6127  

2024-08-27 65715  13529  52186  2862  

2024-08-20 63930  14606  49324  4035  

2024-08-13 61458  16169  45289    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 34 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 35 CFTC 白银净多头持仓变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

四、行情展望及操作策略 

美联储 9 月开启降息已成定局，降息幅度依然是市场博弈的焦点。短期金价依然会随
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着美国经济数据以及降息幅度预期的变化而波动。预计在 9月 18日降息落地之前，金价依

然会因降息将至而维持高位震荡。而工业属性更强的银价走势可能会弱于金价。 

鉴于美国经济和就业市场状态较好，预计 9 月大概率还是降息 25bp。由于市场一直在

抢跑降息预期，当前金价对降息预期的定价已经较为充分，常规的降息操作将难以催化金

价进一步上涨。若 25BP的降息落地后，金价可能存在回调风险。 

 

预计接下来一个月，国际金价的波动参考区间为 2300-2550美元/盎司，国际银价的波

动参考区间为 26-30美元/盎司。 

 

策略建议：金银阶段性逢高沽空 

风险因素：美联储 9月降息幅度超预期  
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