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核心观点及策略 

2024年 9月 23日 

美联储降息开启 

金价再创新高 

⚫ 上周贵金属价格在美联储降息当日稍作修整后再度冲高，

COMEX期金主力合约一度冲高至2650美元/盎司上方，再创

历史新高。上周美联储降息50BP落地，投资者预期美联储

会继续进行更多大幅度得降息，金银价格受到提振。 

⚫ 鲍威尔会后讲话多次强调没有预设政策路径，未来将逐次

会议决定行动。最近美联储理事讲话暗示美联储的降息步

伐可能出现调整。沃勒表示：通胀放缓速度快于预期，使

他加入50基点降息阵营。美联储理事鲍曼则解释投反对

票：担心通胀，50基点或被视为过早宣布战胜通胀。高盛

则在最新研报中表示，目前的市场预期是11月和12月各降

息25个基点。 

⚫ 在美联储超预期大幅降息+鲍威尔偏鹰派讲话落地后，金

银价格出现剧烈波动，显示出市场的分歧，但目前投资者

对美联储未来会有更多超预期的降息暂时占上风，推动金

银价格继续上涨。短期金银价格有继续偏强运行的可能，

但当前也需警惕处于历史高位的金价出现回调的风险。 

⚫ 操作建议：暂时观望 

⚫ 风险因素：美国8月PCE数据超预期 
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一、上周交易数据 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 590.62  7.04  1.21  219641  178255  元/克 

沪金 T+D 587.92  5.46  0.94  32622  193290  元/克 

COMEX 黄金 2647.10  40.90  1.57      美元/盎司 

SHFE 白银 7548  124  1.67  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 7505  111  1.50  378990  4713866  元/千克 

COMEX 白银 31.50  0.43  1.38      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

上周贵金属价格在美联储降息当日稍作修整后再度冲高，COMEX 期金主力合约一度冲

高至 2650 美元/盎司上方，再创历史新高。上周美联储降息 50BP 落地，投资者预期美联储

会继续进行更多大幅度得降息，金银价格受到提振。 

上周三美联储开启近四年来首次降息。美联储将联邦基金利率下调 50 个基点至

4.75%~5.00%，降息幅度超出市场预期。美联储政策声明显示，通胀虽已向 2%目标取得进

一步进展，但仍处于“略高”水平，就业和通胀目标面临的风险处于平衡状态。此外，点阵

图显示，美联储预计今年还会降息 50 基点。2024 年至 2026 年联邦基金利率预期中值分别

为 4.4%、3.4%、2.9%（6 月预期分别为 5.1%、4.1%、3.1%）。 

在新闻发布会上，美联储主席鲍威尔表示，美联储的经济预测摘要中没有任何内容表明

其急于完成降息，数据将推动货币政策选择，降息将根据需要加快、放慢或暂停；美联储没

有处于任何预设模式，将继续逐次会议地做决定；所有人都不应当认为降息 50 个基点是新

速度。 

在美联储超预计大幅降息后，周五两位 FOMC 票委——沃勒和鲍曼就未来的货币政策

路径发表了重要讲话。美联储理事沃勒：通胀放缓速度快于预期，使他加入 50 基点降息阵

营。美联储理事鲍曼解释投反对票：担心通胀，50 基点或被视为过早宣布战胜通胀。暗示美

联储的降息步伐可能出现调整。 

高盛则在最新研报中表示，目前的市场预期是 11 月和 12 月各降息 25 个基点，但 11 月

是否会选择 50 个基点降息，仍然存在较大不确定性。 

在美联储罕见降息 50 个基点后，全球多地掀起一轮“降息潮”。南非央行降息 25 个基

点至 8%，自 2020 年以来首次放松政策。卡塔尔央行降息 55 个基点，巴林央行、约旦央行、

阿联酋央行降息 50 个基点，科威特央行降息 25 个基点。英国央行宣布将基准利率维持在

5%不变，符合市场预期。 
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日本央行上周五公布利率决议，如市场预期将按兵不动，继续观察 7 月加息的效果。日

本央行表示，经济正在温和复苏、通胀预期适度上升，外汇波动对价格的影响已大于以往。

日本央行行长植田和男重申，如果经济和通胀趋势符合展望，该行将继续加息。 

欧央行官员们希望在 10 月的会议上保留降息这一选项，因为“欧元区经济增长正面临

下行风险”，但是欧元区服务业通胀高居不下，抗通胀仍是重要任务。 

在美联储超预期大幅降息+鲍威尔偏鹰派讲话落地后，金银价格出现剧烈波动，显示出

市场的分歧，但目前投资者对美联储未来会有更多超预期的降息暂时占上风，推动金银价格

继续上涨。短期金银价格有继续偏强运行的可能，但当前也需警惕处于历史高位的金价出现

回调的风险。 

 

本周重点关注：美国 8 月 PCE 物价指数、美国二季度实际 GDP 年化季环比终值、美国

9 月 Markit 综合 PMI 初值等。事件方面，包括美联储主席鲍威尔在内得多个美联储官员将

发表讲话。 

 

操作建议：暂时观望 

风险因素：美国 8 月 PCE 数据超预期，美联储官员讲话偏鹰 

 

三、重要数据信息 

1、美国 8 月零售销售月率录得 0.1%，超过预期的-0.2%，前值从 1%上修至 1.1%。不

包括汽车、汽油、建筑材料和食品服务在内的零售销售在 7 月份向上修正为 0.4%后，上个

月增长 0.3%。美国 8 月零售销售意外上升，暗示美国经济在第三季大部分时间里仍保持稳

固基础。 

2、美国 8 月工业产出月率 0.8% 美国 8 月工业产出月率 0.8%，预期 0.2%，前值由-0.60%

修正为-0.9%。 

3、美国 9 月纽约联储制造业指数为 11.5，预期为-4，为 2022 年 4 月以来新高。 

4、美国上周首次申请失业救济人数意外下降至 21.9 万人，为四个月新低。至 9 月 7 日

当周续请失业金人数为 183 万人，下降 1.4 万人。 

5、美国成屋销售总数年化 386 万户，环比跌 2.5%，创去年 10 月以来新低，房价再新

高，库存继续涨。 

6、欧元区 8 月核心 CPI 同比终值 2.8%，服务业通胀居高不下。英国 8 月 CPI 同比上涨

2.2%，好于央行预期。欧元区 8 月核心 CPI 同比终值 2.8%，服务业通胀居高不下。 

7、欧元区 9 月消费者信心指数初值-12.9，预期-13，8 月终值-13.5。 

8、日本核心 CPI 同比上升 2.8%，符合市场预期，前值为升 2.7%。日本核心 CPI 已连

续 36 个月同比上升，且涨幅连续 4 个月扩大。8 月米类价格较同比上涨 28.3%，创约 49 年
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来最大涨幅。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2024/9/20 2024/9/13 2024/8/20 2023/9/20 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 875.39  870.51  857.85  877.39  4.88  17.54  -2.00  

ishare 白银持仓 14239.03  14575.29  14491.92  13980.77  -336.26  -252.89  258.26  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

表 3  CFTC 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 

2024-09-17 369734  59668  310066  27565  

2024-09-10 340006  57505  282501  -5057  

2024-09-03 339157  51599  287558  -6887  

2024-08-27 343330  48885  294445    

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 

2024-09-17 74978  16680  58298  13556  

2024-09-10 61649  16907  44742  -1317  

2024-09-03 64099  18040  46059  -6127  

2024-08-27 65715  13529  52186    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 9  沪期金与沪金 T+D 价差变化                              图 10  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 20   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 21   美联储资产负债表规模                       图 22   美元指数与欧元兑美元走势 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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