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核心观点及策略 

2024年 10 月 21 日 

“特朗普交易”重启 

银价强势补涨 

 

⚫ 上周贵金属价格继续上攻，在上周五，国际黄金期货全线

上涨至2730美元/盎司上方再创新高，国际银价暴涨6.5%

至33.9美元，创近十二年最高。因为地缘政治紧张局势升

级、美国大选不确定性以及央行降息预期，共同推动贵金

属价格维持强势运行。因人民币汇率贬值，国内金价更强

于美元金，从而价格走势强势且持续创新高。 

⚫ 近期美元指数维持强势，处于103.7的水平，10年期美债

收益率反弹至4.083%，但并未对贵金属价格形成压制，主

要事当前“特朗普交易重启”，以及再通胀预期抬升的推

动。 

⚫ 虽然美国经济数据好于预期使得美联储持续大幅降息的

预期减弱，但当前“特朗普交易重启”，再通胀预期抬升，

以及地缘政治局势紧张的推动，金价屡创新高，银价也在

上周五出现强势补涨，预计短期金银价格可能继续维持强

势运行，银价有望上攻至35美元一线。但鉴于银价的高波

动性，追多需谨慎。 

⚫ 操作建议：观望 

⚫ 风险因素：美国大选形势变化，地缘风险缓和 
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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 619.06  21.68  3.63  195366  178255  元/克 

沪金 T+D 616.17  15.72  2.62  43652  200156  元/克 

COMEX 黄金 2736.40  62.20  2.33      美元/盎司 

SHFE 白银 7896  210  2.73  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 7874  115  1.48  486534  4238352  元/千克 

COMEX 白银 33.93  2.19  6.90      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 

上周贵金属价格继续上攻，在上周五，国际黄金期货全线上涨至 2730 美元/盎司上方再

创新高，国际银价暴涨 6.5%至 33.9 美元，创近十二年最高。因为地缘政治紧张局势升级、

美国大选不确定性以及央行降息预期，共同推动贵金属价格维持强势运行。因人民币汇率贬

值，国内金价更强于美元金，从而价格走势强势且持续创新高。 

近期美元指数维持强势，处于 103.7 的水平，10 年期美债收益率反弹至 4.083%，但并

未对贵金属价格形成压制，主要事当前“特朗普交易重启”，以及再通胀预期抬升的推动。 

最新的 Polymarket网站数据显示，特朗普当前胜选概率为 59%，大幅高于哈里斯的 41%。

同时由于拜登政府处理飓风灾情不力，上述因素令特朗普的支持率出现反转，国际金价与美

国财政赤字水平呈现明显的正相关关系，而新任总统将对后续的美国财政政策具有决定性的

影响作用，黄金价格不断上涨体现出特朗普“宽财政”、“高关税”的政策主张。 

近期在美国经济一系列强劲数据的影响下，市场对美联储降息的预期被重新评估。最新

美联储观察工具显示，交易员预计美联储在 11 月降息的可能性为 92%。强于预期的零售销

售数据显示，消费者支出仍是推动美国经济增长的主要动力。多位美联储官员发表讲话均对

降息偏谨慎。美联储博斯蒂克表示，不急于让美联储回归中性利率。名义中性利率处于 3%～

3.5%区间。当通胀回升时，美联储将采取行动。 

地缘政治冲突就加剧也引发避险需求支撑贵金属价格。在中东，以色列杀死了哈马斯领

导人之后，以色列总理内拒绝中东和平提议，表示将继续在加沙和黎巴嫩作战，这使得结束

中东战争的希望破灭。在真主党宣布升级与以色列的战争之后，朝鲜半岛紧张局势持续升温，

投资者在涌向贵金属避险。 

欧洲央行第三次下调利率，如期降息 25 基点；欧央行行长：通货下降进程“进展顺利”，

经济增长面临下行风险。除非经济数据另有所指，预计欧洲央行可能在 12 月份再次降息。



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 3 / 10 
 

当前市场押注欧央行 12 月有 20%概率降息 50 基点。 

虽然美国经济数据好于预期使得美联储持续大幅降息的预期减弱，但当前“特朗普交易

重启”，再通胀预期抬升，以及地缘政治局势紧张的推动，金价屡创新高，银价也在上周五

出现强势补涨，预计短期金银价格可能继续维持强势运行，银价有望上攻至 35 美元一线。

但鉴于银价的高波动性，追多需谨慎。 

 

本周重点关注：关注中国将公布一系列经济数据、美国和欧元区的 PMI 初值，美国上

周初请失业金人数等。事件方面，关注美国大选的进展，美国经济褐皮书、美联储官员讲话、

及中东和朝鲜半岛的局势变化。 

 

操作建议：暂时观望 

风险因素：美国大选形势变化，地缘风险缓和 

 

三、重要数据信息 

1、美国 9 月零售销售环比增 0.4%超预期，消费需求强劲。剔除汽车和汽油后零售额增

长 0.7%，超过预期 0.3%，较 8 月的 0.2%大幅增长。数据表明消费者支出强劲，美国经济几

乎没有出现实质性下行迹象。 

2、美国上周初请失业金人数为 24.1 万人，预期 26 万人，前值自 25.8 万人修正至 26 万

人。  

3、美国 10 月纽约联储制造业指数-11.9，为 5 个月最低，低于预期 3.85，前值 11.5。 

4、据纽约联储的最新调查，9 月份，消费者一年期通胀率预期维持在 3%不变；消费者

对未来三年的通胀率预期为 2.7%，之前为 2.5%；消费者对未来五年的通胀率预期为 2.9%，

之前为 2.8%。消费者的中长期通胀预期有所攀升。 

5、美国 9 月新屋开工年化总数 135.4 万户，预期 135 万户，前值 135.6 万户；环比降

0.5%，前值升 9.6%。 

6、美国 9 月营建许可年化总数初值 142.8 万户，预期 146 万户，8 月终值 147 万户；环

比降 2.9%，8 月终值升 4.6%。 

7、欧元区 9 月调和 CPI 终值同比升 1.7%，为 2021 年 6 月以来通胀率首次低于欧洲央

行 2%的目标，预期升 1.8%， 8 月终值升 2.2%；环比降 0.1%，预期降 0.1%， 8 月终值升

0.1%。 

8、日本 9 月核心 CPI 同比上涨 2.4%，五个月来首次放缓，剔除能源的“核心中核心”

通胀保持稳定。报道：日本央行官员称 10 月不急于加息，也没有必要调整通胀预期。日本

最大工会明年再要求涨薪 5%，谈判结果或将左右日本央行货币政策。 
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四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2024/10/18 2024/10/11 2024/9/18 2023/10/20 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 888.63  877.98  872.23  863.24  10.65  16.40  25.39  

ishare 白银持仓 14766.71  14620.63  14295.78  13743.74  146.08  470.93  1022.97  

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 

2024-10-15 357494  71060  286434  8254  

2024-10-08 348891  70711  278180  -21751  

2024-10-01 370051  70120  299931  -15459  

2024-09-24 387572  72182  315390    

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 

2024-10-15 70024  15992  54032  -683  

2024-10-08 72113  17398  54715  -2209  

2024-10-01 75588  18664  56924  -5274  

2024-09-24 81029  18831  62198    

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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