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核心观点及策略 

2024年 11 月 11 日 

美联储降息节奏或放缓 

金银可能延续调整 

⚫ 上周贵金属价格呈回调之势。因市场之前已对“特朗普”

交易充分定价，在特朗普如期胜选后，市场的关注点转向

对美联储未来政策的转变，美元走强以及避险需求减弱使

得金银价格承压。 

⚫ 特朗普横扫摇摆州再度胜选，共和党夺回参议院，并大概

率也控制众议院。其政策组合容易推升美国通胀风险，那

么美联储可能会上调中性利率预期，并可能放缓降息节

奏。上周四凌晨美联储如期降息25个基点，但释放偏鹰派

信号。近日市场对美联储暂停降息预期升温。 

⚫ 美国大选结果落地，以及美联储会议释放偏鹰信号，并上

调中性利率预期。通胀隐忧再现，市场对美联储暂停降息

预期升温，美元指数和美债收益率持续走强。因金价之前

已对潜在利多因素充分定价，现在预期已兑现，今年持续

走强的金银可能进入阶段性调整。 

 

⚫ 操作建议：逢高沽空 

⚫ 风险因素：美国通胀数据超预期 
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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 615.48  -14.24  -2.26  102813  178255  元/克 

沪金 T+D 612.87  -10.23  -1.64  36492  228578  元/克 

COMEX 黄金 2691.70  -54.20  -1.97      美元/盎司 

SHFE 白银 7760  -204  -2.56  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 7732  -226  -2.84  414860  4604628  元/千克 

COMEX 白银 31.43  -1.15  -3.53      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 

上周贵金属价格呈回调之势。因市场之前已对“特朗普”交易充分定价，在特朗普如期

胜选后，市场的关注点转向对美联储未来政策的转变，美元走强以及避险需求减弱使得金银

价格承压。 

特朗普横扫摇摆州再度胜选，共和党夺回参议院，并大概率也控制众议院。特朗普上台

后面临的政策阻力将非常小，若其主张的减税和财政扩张政策顺利推进，或能够在短期内对

美国经济起到一定程度的提振作用，但其激进的贸易保护措施以及限制性移民政策也将对经

济带来负面影响，加之其政策组合容易推升美国通胀风险，美联储可能会上调中性利率预期，

并可能放缓降息节奏。 

上周四凌晨美联储如期降息 25 个基点，但释放偏鹰派信号。美联储决议声明表示：就

业和通胀目标所面临的风险“大致平衡”，但决议声明删除了关于“在抗通胀问题上获得信

心”的表述。决议声明的部分调整引起一些人猜测，是否在暗示不排除 12 月暂停降息的可

能。本次利率决议获得一致通过。鲍威尔表示：美联储能更快或更慢降息，不会受特朗普影

响，未来或适宜放慢降息。 

近日市场对美联储暂停降息预期升温。CME 工具显示，上周五期货市场预计，12 月暂

停降息的概率约为 35%，明年 1 月暂停的概率约为 78%，而上周四美联储宣布降息前预计

的概率分别为 33%和 67%。高盛目前预计明年 6 月和 9 月分别降息 25 个基点，此前预测是

5 月和 6 月。 

欧洲央行副总裁德金多斯表示，欧元区的经济增长可能比早先预想的要弱，全球贸易的

新壁垒可能会导致贸易战的恶性循环，给经济带来可怕的后果。"关税、贸易壁垒、保护主

义将对全球经济造成损害，"德金多斯在一次会议上说："我希望做出的决定不会引发任何形

式的贸易战。" 
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另外，上周四英国央行降息 25 基点，下调政策利率至 4.75%，警告预算支出或带来通

胀危机。 

美国大选结果落地，以及美联储会议释放偏鹰信号，并上调中性利率预期。通胀隐忧再

现，市场对美联储暂停降息预期升温，美元指数和美债收益率持续走强。因金价之前已对潜

在利多因素充分定价，现在预期已兑现，今年持续走强的金银可能进入阶段性调整。 

 

本周重点关注：美国 10 月 CPI、PPI 数据，欧元区三季度 GDP 初值等。事件方面，关

注美联储主席鲍威尔发表讲话，欧央行公布 10 月货币政策会议纪要。 

 

操作建议：逢高沽空 

风险因素：美国通胀数据超预期 

 

三、重要数据信息  

1、美国上周首次申请失业救济人数 22.1 万人，低于预期，续请失业救济人数增加 3.9

万。 

2、美国 10 月 ISM 服务业 PMI 大幅超预期，美国 10 月 ISM 服务业 PMI 指数为 56，创

2022 年 7 月以来新高，预期为 53.8，9 月前值为 54.9。50 为荣枯分水岭。美国 10 月 ISM 服

务业的扩张速度创两年多最快，招聘显著回升。今年二季度以来，美国服务业 PMI 波动较

大，4 月和 6 月的 ISM 服务业 PMI 均陷入萎缩，9 月和 10 月数据出现明显好转。 

3、美国第三季度劳动力成本意外强劲增长，通胀隐忧再现。美国三季度非农单位劳动

力成本初值为年化增长 1.9%，远高于预期的 1%。此前季度的数值大幅上修，二季度的非农

单位劳动力成本增幅从 0.4%上修至 2.4%。 

4、欧元区 10 月制造业 PMI 终值 46，预期 45.9，初值 45.9，9 月终值 45.0。德国 10 月

制造业 PMI 终值 43.0，预期 42.6，初值 42.6，9 月终值 40.6。法国 10 月制造业 PMI 终值

44.5，预期 44.5，初值 44.5，9 月终值 44.6。欧元区 10 月制造业 PMI 终值继续萎缩，但出

现企稳迹象。 

5、欧元区 10 月综合、服务业 PMI 终值双双上修，均站上荣枯线。欧元区 10 月综合

PMI 终值 50.0，较初值上修 0.3 个百分点，创两个月新高。服务业 PMI 终值为 51.6，较初值

51.2 上修 0.4 个百分点，为两个月高点。四大经济体中，法国与西班牙服务业 PMI 下降，且

仅法国服务业 PMI 低于 50 荣枯线。 

6、欧元区 11 月 Sentix 投资者信心指数-12.8，预期-12.5，前值-13.8。  

7、世界黄金协会发布的 2024 年三季度《全球黄金需求趋势报告》显示，三季度，中国

市场黄金 ETF 少量流出约 5.2 亿元人民币（约减少 1 吨），由于 8 月流出量超过 7 月和 9 月

的累计流入量，三季度成为自 2023 年二季度以来首个净流出的季度。然而，上半年创记录
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的 ETF 投资抵消了这一小幅流出：今年前三个季度，中国市场黄金 ETF 总持仓和资产管理

总规模（AUM）分别激增 49%和 91%。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2024/11/8 2024/11/1 2024/10/9 2023/11/10 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 876.85  888.63  876.26  868.15  -11.78  0.59  8.70  

ishare 白银持仓 14852.77  14949.64  14663.18  13727.97  -96.87  189.59  1124.80  

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 

2024-11-05 336816  81487  255329  -23324  

2024-10-29 366636  87983  278653  -17551  

2024-10-22 371813  75609  296204  9770  

2024-10-15 357494  71060  286434    

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 

2024-11-05 73980  20634  53346  -7085  

2024-10-29 79649  19218  60431  -5924  

2024-10-22 82139  15784  66355  12323  

2024-10-15 70024  15992  54032    

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 
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图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 

  

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 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

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 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

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 
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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 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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