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2024 年度策略报告              贵金属 

专业研究·创造价值 

降息周期临近，期待贵金属向上突破 

摘 要： 

◼ 中长线来看，黄金走势演绎依旧围绕三条主线，即美国通胀、欧美

经济、地缘政治及其他风险因素。两条对应了黄金的金融和货币属

性，第三条对应了黄金的避险属性。 

◼ 通胀改善叠加经济下行将使美元指数及美债收益率持续下行，利好

贵金属。美国通胀在 2023 年已有明显改善。随着美国通胀持续向下

改善，我们认为 2024 年一季度降息预期将会持续发酵，届时美元指

数及美债收益率有望大幅下行。美国经济在四季度开始走弱，明年

上半年持续下行的风险较大。而欧洲方面经济本身差于美国，整体

处于底部震荡，已被市场所计价，后续美国经济或有补跌，利空美

元及美债收益率。  

◼ 贵金属避险价值依旧。地缘政治及金融稳定方面，海外高利率环境

下金融机构在下半年并未有大型的风险事件发生，但在美联储大幅

降息之前黑天鹅的概率仍较高。此外，俄乌冲突以及巴以冲突等地

缘政治不断。  

◼ 我们判断 2024年金价为前高后低或冲高后高位震荡的走势。上半年

降息预期炒作叠加美国经济下行将使美元及美债收益率承压下行进

而推升金价，而下半年美国经济预期或将在降息背景下回暖，届时

美元指数及美债收益率下行放缓，不利于金价上行。  

（仅供参考，不构成任何投资建议） 
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 1 价格走势 

1.1 行情回顾 

2023 年上半年金价呈现震荡上行趋势。一月美国经济数据下行，衰退预

期升温，美元下行，金价上行；二月美国经济数据好转，市场偏向于美国经

济将软着陆，且核心通胀居高不下，年内加息预期一度上涨至 6.0%，美元指

数持续反弹，金价大幅回调；三月欧美银行业危机开始上演，金价避险属性

凸显，此外加息预期大幅下调，美元下行同样推动金价上行。四月，欧美银

行业危机持续发酵，金价突破 22 年高点，逼近 20 年高点；五月随着银行业危

机消化，加息预期再度升温，美元开始反弹，金价高位回落；六月，美联储

将年内利率目标由 5.1%提升至 5.6%，加息预期升温导致金价下挫。 

2023 年下半年金价先抑后扬。七月美国通胀超预期回落，加息预期降温，

美元指数大幅下挫，一度跌破 100关口，纽约金持续上行；八月美强欧弱经济

格局以及美联储鹰派表现使美元指数触底反弹，金价承压下行；九月美国经

济数据强劲，美元指数突破年内高位，纽约金逼近年内低位；十月巴以冲突

爆发，金价触底反弹；十一月美国通胀超预期改善，降息预期升温，美元指

数高位大幅下挫，金价持续上行，逼近 3 年高点。十二月，纽约金突破 3 年高

点后呈现宽幅震荡。 

 

1.2 策略回顾 

2023 年全年贯彻 2022 年年报的观点，逢低做多长线持有贵金属。下图红

色箭头标注即过去一年中推荐做多的时间节点（详见公司官微的“聚宝盆”

链接）。 

2 月 12 日至 2 月 22 日，卖出 AG2303P4900，盈利 900 元/手； 

3 月 5 日至 3 月 27 日，卖出 AG2304P4850，盈利 900 元/手； 

3 月 19 日至 4 月 20 日，做多白银，盈利 3600 元/手； 

4 月 9 日至 4 月 28 日，做多黄金，盈利 2000 元/手； 

5 月 7 日至 6 月 30 日，做多黄金，亏损 500 元/手； 

7 月 2 日至 7 月 16 日，做多白银，盈利 4500 元/手； 

7 月 30 日至 8 月 13 日，做多白银，亏损 1875 元/手； 

10 月 8 日至 10 月 22 日，做多白银，盈利 4500 元/手； 

11 月 19 日至 12 月 10 日，做多黄金，盈利 2280 元/手； 
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11 月 26 日至 12 月 10 日，做多白银，亏损 2160 元/手。 

图 1 策略回顾 

 

数据来源： 博易大师、宝城期货金融研究所 

 

 

 

1.3 行情预判 

中长线来看，黄金走势演绎依旧围绕三条主线，即美国通胀、欧美经济、

地缘政治及其他风险因素。两条对应了黄金的金融和货币属性，第三条对应

了黄金的避险属性。 

美国通胀在 2023 年已有明显改善。CPI 已由 1 月同比上升 6.4%下降至 10

月同比上升 3.2%；核心 CPI 已由 1 月同比上升 5.6%下降至 10 月同比上升

4.0%。美国房价指数也已从高位回落近两年，住房分项开始逐渐向下改善，

后期有望带动核心 CPI持续向下改善。随着美国通胀持续向下改善，我们认为

2024 年一季度降息预期将会持续发酵，届时美元指数很可能跌破 100 关口，

进而推升贵金属。 

欧美经济方面，在高利率的打压下，美国经济在四季度开始走弱，明年上

半年持续下行的风险较大。而欧洲方面经济本身差于美国，整体处于底部震

荡，已被市场所计价，后续美国经济或有补跌。  

地缘政治及金融稳定方面，海外高利率环境下金融机构在下半年并未有大

型的风险事件发生，但在美联储大幅降息之前黑天鹅的概率仍较高。此外，

俄乌冲突以及巴以冲突等地缘政治不断，市场风险偏好明显下降，避险需求

增加。从大类资产配置的角度来看，黄金避险属性凸显。  



 

  贵金属 | 年报 

 

专业研究·创造价值                        6 / 20                    请务必阅读文末免责条款 
 

我们认为上半年降息预期炒作叠加美国经济下行将推升金价，而下半年美

国经济预期或将在降息背景下回暖，不利于金价上行。整体判断为前高后低

走势。 

 

1.4 重要点位分析 

在基本面未有明显变化的情况下，可参考重要的支撑压力位进行进出场操

作。 

从长期的角度来看，纽约金仍处在近 3 年以来的震荡区间——1680-2080

美元/盎司。顶部为 2020 年和 2022 年的高点，2020 年是疫情初期的避险和货

币宽松推动，2022 年是俄乌冲突推动；底部为 2021 年和 2022 年的低点，

2021 年是疫情避险被消化，经济开始复苏，打压金价，2022 年是美国通胀高

企，美联储持续强硬加息，打压金价。 

从中期的角度来看，纽约金处于上升趋势，该趋势由 2022 年底美联储加

息预期放缓，欧洲经济摆脱能源危机后开始形成。这主要体现为美元指数高

位持续回落，金价低位持续反弹。需要关注纽约金是否能够突破 3年平台高点。 

图 2 纽约金连续走势 

 

数据来源： iFinD、宝城期货金融研究所 
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 2 美国通胀改善，经济下行，降息周期临近 

2.1 通胀超预期改善 

11 月 14 日美国劳工部公布 10 月通胀数据。通胀超预期改善，CPI 环比录

得 0.0%，预期 0.1%，前值 0.4%；同比录得 3.2%，预期 3.3%,前值 3.4%；核

心 CPI 环比录得 0.2%，预期 0.3%，前值 0.3%；同比录得 4.0%，预期 4.1%，

前值 4.1%。 

2023 年美国 CPI 同比由 1 月的 6.4%回落至 11 月的 3.1%；核心 CPI 由 1

月的 5.6%回落至 11 月的 4.0%。通胀大幅回落主要是由于能源和食品价格大

幅下降，核心通胀的回落相对较慢。 

图 3 美国 CPI 同比 

 

数据来源： iFinD、宝城期货金融研究所 

图 4 美国 CPI 环比 

 

数据来源： iFinD、宝城期货金融研究所 
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图 5 CPI分项 

 

数据来源： 美国劳工部、宝城期货金融研究所 

 

10 月核心 CPI 环比增长 0.2%，同比增长 4.0%。预期环比增长 0.3%，同

比增长 4.1%，改善幅度超市场预期。住房分项主导着核心 CPI 环比走势，住

房分项环比上涨 0.3%，前值 0.6%，其中长租环比上涨 0.5%，短租环比下跌

2.5%。整体住房分项环比在今年明显改善，中枢由 0.8%下降至 0.3%，同比也

由顶点 8.2%下降至 6.7%。住房分项是核心 CPI 上涨的主要因素，除此之外，

医疗保健商品环比上涨 0.4%，交通运输服务环比上涨 0.8%，医疗服务环比上

涨 0.3%。 

我们在 2022 年 3 月份的 CPI 报告中开始强调，住房分项将拖累核心 CPI

以及综合 CPI有效回落。上半年住房分项环比中枢下行，同比见顶回落，这意

味着核心 CPI预期向好，向下改善空间将被打开，但回落速度取决于住房分项

回落的速度。 

从历史角度，住房 CPI 涉及的房租价格往往粘性较强，滞后于房价 1 至 2

年。据目前的数据来看，自 2022 年 4 月的顶点回落已有 18 个月。随着美国加

息缩表，去年 10 月底美国 30 年抵押贷款利率一度飙升至 7%以上，今年 8 月

再度回升至 7.0%以上。我们认为在高利率的打压下四季度住房分项将持续改

善，进而带动通胀改善。 
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图 6 房价与住房 CPI的关系 

 

数据来源： iFinD、宝城期货金融研究所 

 

2023 年，美国通胀改善的主要原因是能源及食品价格的大幅回落，但核

心 CPI仍处于高位且下行速度比较缓慢。这意味着在没有风险事件发生的情况

下，即使美联储在 2024 年开启降息，也将是小幅缓降，并不会大幅降息。 

核心通胀的改善主要取决于住房分项及其他服务分项。住房分项向下改善

的确定性较高，但其他服务分项的不确定性较大。  

  

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2
00

2-
06

2
00

3-
01

2
00

3-
08

2
00

4-
03

2
00

4-
10

2
00

5-
05

2
00

5-
12

2
00

6-
07

2
00

7-
02

2
00

7-
09

2
00

8-
04

2
00

8-
11

2
00

9-
06

2
01

0-
01

2
01

0-
08

2
01

1-
03

2
01

1-
10

2
01

2-
05

2
01

2-
12

2
01

3-
07

2
01

4-
02

2
01

4-
09

2
01

5-
04

2
01

5-
11

2
01

6-
06

2
01

7-
01

2
01

7-
08

2
01

8-
03

2
01

8-
10

2
01

9-
05

2
01

9-
12

2
02

0-
07

2
02

1-
02

2
02

1-
09

2
02

2-
04

2
02

2-
11

2
02

3-
06

美国:标准普尔/CS房价指数:20个大中城市:当月同比 美国:CPI:房屋:住所:当月同比



 

  贵金属 | 年报 

 

专业研究·创造价值                        10 / 20                    请务必阅读文末免责条款 
 

2.2 海外经济温和下行 

美国 2023 年 1-11 月非农就业人数月均为 23.2 万人，2022 年 1-11 月为

41.4 万人，今年劳动力市场明显降温。JOLTs 职位空缺数呈现明显的下行趋

势，2 月和 3 月跌破 1000 万人，为近 20 个月来首次跌破 1000 万人。截至 10

月，职位空缺已缩减至 873.3 万人。 

在非农就业新增人数明显下降的情况下，职位空缺数持续缩减，这说明了

在高利率的打压下劳动力市场的需求端正在缩减人力规模。 

图 7 美国非农就业新增人数（万人） 
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数据来源：iFinD、宝城期货金融研究所 

 

1-11 月，美国失业率由 3.4%上升至 3.7%；劳动参与率由 62.1%上升至

62.7%；非农时薪同比由 4.4%下降至 4.0%。 

图 8 美国就业率及失业率 
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数据来源：iFinD、宝城期货金融研究所 

图 9 美国非农就业薪资增速 
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数据来源：iFinD、宝城期货金融研究所 

 



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/02615422023

3010043

https://d.book118.com/026154220233010043
https://d.book118.com/026154220233010043

