
 

 
关注东方金诚公众号 

获取更多研究报告 

作者 

时间 

东方金诚 研究发展部 

分析师 瞿瑞 

分析师 白雪 

 

 

2024年 5月 15日 

            美国降息预期再起，黄金价格大幅上涨 

     ——黄金周报（2024.5.6-2024.5.12） 

 

 

 黄金价格波动上涨。截至上周五（5月 10日），沪金主力期货

价格上涨 9.68至 561.40元/克，COMEX黄金主力期货价格上涨

56.80 至 2366.90 美元/盎司；黄金 T+D 现货价格上涨 9.82 至

555.72元/克，伦敦金现货价格上涨 58.29至 2360.22美元/盎

司。上周（5月 10日），哈马斯和以色列在开罗的和平谈判破

裂，以军将继续在加沙地带南部城市拉法发动进攻。地缘政治

风险再度加大，推动金价回升。随后，周四公布的 5 月 3 日当

周美国初请失业金人数增加 23.1 万人，高于预期，加之 5 月

密歇根消费者信心有所下滑，这使得市场对于美联储或将提早

进入降息周期的预期再度上升，带动金价持续大幅上涨。整体

上看，上周金价大幅波动上涨。 

本周（5月 13日）黄金价格或将震荡向上。美国 4月 CPI数据

将在本周公布，基于 4 月新增非农就业人数不及预期，失业率

有所上升，加之制造业 PMI、消费者信心指数均明显走弱，4

月美国通胀或将小幅回落。欧央行 4 月会议纪要称做好 6 月降

息的准备，这意味着目前欧美央行利率或将陆续开始调降。此

外，地缘政治仍处于相对紧张状态。这些因素将共同支撑黄金

价格维持高位。 

核心观点 
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一、上周市场回顾 

1.1 黄金现货期货价格走势  

截至上周五（5月 10日）沪金主力期货价格收于 561.40元/克，较前周五

（5月3日）上涨9.68元/克；COMEX黄金主力期货价格为2366.90美元/盎司，

较前周五上涨56.80美元/盎司。现货方面，上周五黄金T+D现货价格为555.72

元/克，较前周五上涨 9.82 元/克，伦敦金现货价格为 2360.22 美元/盎司，较

前周五上涨 58.29美元/盎司。 

表 1 上周黄金市场交易情况 

 品种 收盘价 
累计涨跌幅

（%） 
成交量

（万） 

持仓量

（万） 
持仓变化 最高价 最低价 

期货 

COMEX 黄金

主力 
2366.9 2.53 104 31.59 -74271 2385.3 2300.6 

沪金主力 561.4 1.56 71.64 17.58 38372 261.58 542.20 

 

现货 

伦敦金 2360.22 2.53    2378.45 2291.6 

黄金 T+D 555.72 1.46 13.35 20.2 19534 556.3 538.05 

数据来源：iFnd 东方金诚 

图 1 上周沪金和 COMEX黄金期货价格波动上行     图 2 上周伦敦金和黄金 T+D现货价格波动上行 

 
数据来源：iFnd 东方金诚 

1.2  黄金基差  
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上周五国际黄金基差（现货-期货）为-5.35 美元/盎司，较前周五上涨

1.2 美元/盎司；上海黄金基差回正至 4.72 元/克，较前周二(4 月 30 日)上涨

8.1元/克。 

图 3 上周国际黄金基差小幅上涨（美元/盎司）     图 4 上周上海黄金基差回正（元/克） 

 
数据来源：iFind 东方金诚 

1.3 黄金内外盘价差 

上周五黄金内外盘价差为 4.48元/克，较前周五的 12.02元/克大幅收窄，

外盘金价相对内盘表现更强呈现溢价，主要受市场对美联储降息预期升温带动。

此外，上周金银比有所下降，而金铜比和金油比均小幅上升——前者源于尽管

海外铜矿供给担忧推升铜价，但因近期海外经济复苏势头放缓，铜价涨幅不及

金价，后者则因受需求疲弱及地缘局势缓和影响，近期原油价格回落。 

图 5 上周黄金内外盘价差有所收窄（元/克）       图 6 上周金银比有所下降（COMEX黄金/COMEX 白银）   

 

图 7 上周金油比持续小幅上涨                   图 8 上周金铜比小幅回升 
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数据来源：iFind，东方金诚 

1.4 持仓分析 

现货持仓方面，上周美联储降息预期升温，在投资者更加青睐持有黄金实

物或衍生物的情况下，黄金需求进一步提升，价格随之回升带动 ETF 持仓小幅

上涨。上周五全球最大 SPRD 黄金 ETF 基金持仓量为 831.93 吨，较前周五小幅

增加 1.46吨。上周国内黄金 T+D累计成交量先降后涨，截至上周五累计成交量

为 16334千克，较前周二大幅下降。 

期货持仓方面，截至 5 月 7 日（目前最新数据）黄金 CFTC 资管机构多头

净持仓数量持续下滑，但多头力量仍占优。库存方面，COMEX 黄金期货库存小

幅回落，上周五上期所黄金仓单为 6117 千克，较前一周五增加 3039 吨，库存

显著上升。 

图 9 上周全球黄金 ETF持仓小幅下跌             图 10 上周 SPDR 黄金 ETF持仓量有所回落       

 

图 11 上周黄金 T+D成交量先下后上              图 12 前周黄金 CFTC 多头净持仓小幅下降（张）    
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图 13 上周 COMEX 黄金期货库存小幅回落          图 14 上周上期所黄金期货库存显著上升              

 

数据来源：iFind，东方金诚 

二、宏观因素 

2.1 重要经济数据 

美国 4 月非农新增就业人数不及预期，失业率上升。5 月 3 日，美国劳工部公

布数据显示，美国 4 月非农就业人口增加 17.5 万人，为六个月以来的最小增

幅，明显不及预期值 24万人，3月前值从 30.3万人上修至 31.5 万人，同时，

失业率意外上升 0.1个百分点至 3.9%，预期值 3.8%，薪资同比涨幅低于预期和

前值。 

美国 4月 ISM服务业 PMI超预期收缩。美国 4月 ISM服务业指数降至 49.4，创

2022 年 12 月以来的新低，大幅不及预期的 52，3 月前值为 51.4。重要分项指
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数方面：新订单分项指数降至 52.2，3月前值 54.4；商业活动指数暴跌 6.5点

至 50.9；材料和服务支付价格指数升至三个月高点 59.2，单月大涨 5.8个点；

就业指标 45.9，连续第三个月收缩，且收缩幅度加大，较 3月下跌 2.6个点；

服务提供商的库存指数大涨 8.1 点，至五个月高点 53.7；库存情绪指标单月大

涨 7.2个点，达到 62.9  

美国 5月密歇根消费者信心回落，短期通胀预期大涨。5月 10日，密歇根大学

公布的数据显示，美国 5月密歇根大学消费者信心指数初值 67.4，创六个月新

低，大幅不及预期的 76.2。当月密歇根大学消费者信心的单月下滑幅度高达

9.8 个点，创 2021 年 8 月以来最大跌幅。通胀预期方面，1 年通胀预期初值

3.5%，为六个月以来的最高水平，大幅高于预期的 3.2%，4 月前值为 3.2%；5

年通胀预期初值 3.1%，也高于预期的 3%，4月前值为 3%。 

图 15 伦敦黄金现货与美国 10年期 TIPS收益率     图 16 伦敦黄金价格与美元指数 

 

图 17 美国 4月核心 CPI反弹（%）               图 18 美国 4月服务 CPI明显上涨（%）  
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图 19 美国 4月新增非农就业人数大幅回落（千人）图 20 美国 4月失业率有所反弹（%）  

 
图 21 美国 4月制造业 PMI 有所回落（%）      图 22 美国 5月密歇根消费者信心下滑（1966 年 Q1=100）  

 
数据来源：iFind，东方金诚 

2.2 美联储政策跟踪 

5月 13日当周，尽管公布美国 4月 CPI数据如期降温，但美联储官员仍对

降息持谨慎态度，表示需要更长时间维持高利率。 

       5月 14日周二，美联储主席鲍威尔表示，美联储需要保持耐心，等待更多

证据表明高利率正在抑制通胀、通胀继续降温，因此需要在更长时间内保持利

率在高位。鲍威尔表示，他预计通胀将走低，但今年第一季度的通胀数据削减

了他的这一信心，这使得美联储无法给出是否或何时能够降低利率。鲍威尔认

为目前美联储的政策在很多方面来看，都具有限制性，足以减缓需求，但同时
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指出，时间会证明政策是否足够具有限制性、足以使通胀回到美联储 2%的目标。

鲍威尔重申，美联储的下一步行动不太可能是加息，美联储更有可能将政策利

率维持在现有水平。 

 5月 16日周四，美联储三号人物、纽约联储主席威廉姆斯表示，他对美国

4 月 CPI 数据的降温表示欢迎，但他指出，这还不足以让美联储很快下调利率。

威廉姆斯表示，4 月份消费者价格指数的降温是在经历了前几个月令人失望的

数据之后的一个积极发展，表明通胀压力逐渐减缓，但仍不够确信价格压力会

可持续地向美联储 2%的通胀目标前进，因此暂时不会降低利率。 

5 月 17 日周五，拥有美联储 FOMC 投票权的美联储理事鲍曼再度放鹰。她

重申，如果美国通胀降温的进展停滞或是反转，愿意支持美联储 FOMC 在需要

时加息。鲍曼表示，在考虑未来政策立场变化时，她将保持谨慎的态度：去年

美国在减缓通胀方面取得了显著进展，但今年我们尚未看到进一步的进展。虽

然目前的货币政策立场似乎处于限制性水平，但如果未来公布的数据表明美国

通胀进展已经停滞或逆转，我仍然愿意在之后的会议上提高联邦基金利率的目

标范围。 

2.3 美债收益率走势 

上周，美国 4 月 CPI 数据如期放缓、零售销售大幅不及预期令市场降息预

期升温，上周五（5 月 17 日）10 年期美债收益率与前一周五（5 月 10 日）相

比下行 8bp至 4.42%。短期内，通胀回归下行、经济逐步降温，决定了 10年期

美债收益率上行动力不足，但考虑到通胀压降进展缓慢、经济韧性仍在，美联

储仍对降息保持谨慎，因此美债收益率亦难以明显下行，10年期美债收益率震

荡格局或还将延续。 

图 23 10 年期美债收益率（%）  
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数据来源：iFind，东方金诚 

2.4 国际重要事件跟踪 

哈马斯和以色列在开罗的和平谈判破裂。5 月 6 日，哈马斯宣布同意斡旋方（卡

塔尔、美国、埃及）提出的加沙地带停火提议，但哈马斯与以色列就核心问题

互不让步。双方的主要分歧点在于，哈马斯坚持要求以军永久停火、撤出加沙

地带；以色列则要求所有被扣押人员获释，并且只同意短期停火，坚持停火结

束后仍将继续攻打加沙地带，直至彻底消灭哈马斯。5 月 7 日，哈马斯、以色

列和相关斡旋方在开罗举行停火谈判。然而，以军当日发布战况通报称，以军

地面部队于 5 月 6 日夜间针对拉法口岸展开行动，已控制该口岸加沙地带一侧。

随后，以军在拉法东部持续进行有针对性的打击活动，并对约 100 个特定目标

进行了空袭，打死约 30名巴勒斯坦武装人员。5月 9日，据新华社报道，哈马

斯和以色列在埃及开罗举行的加沙地带停火谈判破裂，以军将继续在加沙地带

南部城市拉法发动进攻。哈马斯和以色列之间的紧张关系仍在持续。 
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