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预期差引发变化，贵金属曙光初现 

摘要： 

在美联储降息预期的不断变化下，贵金属在 2023 年维持价格高位，

尤其内盘黄金价格更是创出了历史新高。美联储在 3月美国银行业危机后

表现得较为保守，防止市场的抢跑，但是市场年内仍旧多次预期降息。随

着降息预期的不断后置，我们认为 2024年贵金属市场的主要波动方向依

然以来美国货币政策路径的变化，其中对于拐点的判断，预期与实际的不

断博弈将会对贵金属价格产生明显的影响。短期来看，美联储将在利率高

位维持更加持久的时间，市场现有预期直至 6月出现第一次降息.美国在

经济维持韧性，通胀未能降至目标位前降息的概率不大，贵金属市场可能

展现出“前低”的开局，但是随着通胀的继续下降，高利率带来的经济压

力展现，“后高”的走势有望出现。 

白银作为兼具商品和金融属性的贵金属品种，金融属性会使其价格变

化路径与黄金接近，但其商品属性可能为其带来更大的向上弹性。近年来

快速发展的光伏行业给白银的需求提供了良好的支撑，白银供需缺口有望

延续。 
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一、 贵金属走势回顾：曙光已然初现 

2023 年贵金属市场走势十分抢眼，随着美国通胀的逐渐回落，

美联储的货币收紧政策在上半年逐渐放缓直至短暂暂停，市场多次

抢先定价美联储利率的下调，市场情绪高涨下金价一度攀升至 2080

美元上方。我们在 2023 年 5 月 4 日与 2023 年 9 月 14 日的报告中均

提及了降息预期向后修正贵金属价格可能短线承压的观点。随着通

胀在下半年走弱的放缓甚至反弹，美联储并未做出与市场预期一致

的政策退坡，反而将基准利率逐渐上调至 5%上方，贵金属面临了一

定的压力。九月末十月初 COMEX 黄金价格甚至一度下跌至 1825 美

元附近，这一方面展现了市场对于维持高位利率和延后降息预期的

判断，同时还有美国经济保持韧性的影响，虽然之后中东地缘政治

问题导致了贵金属价格的反弹，但是反弹高低未能达到年内高点。 

图表 1 COMEX 黄金价格走势 
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图表 2 SHFE 黄金价格走势 

 

图表 3 COMEX 白银价格走势 
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图表 4 SHFE 白银价格走势 

 

展望 2024，我们认为贵金属的主线逻辑是市场预期与实际变化

之间的差距，我们依然需要重点关注美联储货币政策与美债收益率

的变化，虽然目前来看美国经济数据有走弱的迹象，但是并没有能

够支撑快速降息的信号出现，所以短期依然维持保守判断，中期来

看贵金属依然有走强的机会。 

二、 降息拐点持续延后，经济展现韧性 

在最新的美联储 11 月议息会议上，美联储再度暂停加息。美联

储决议声明新增指出，美债收益率攀升带来的金融环境收紧可能对

经济和通胀有影响，而且对近几个月的经济增长显得满意。美联储

主席鲍威尔表示，美联储目前完全没有考虑降息，也没有讨论过降

息。经济增长远超预期，美联储在本次会议中没有将衰退重新纳入

的预测中，经济在其韧性方面表现出人意料的强劲。此外，美联储

坚决致力于将通胀率恢复到 2%的目标。可以看出美联储更加谨慎也
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是吸取了硅谷银行风险的经验，防止过紧的货币政策影响金融稳

定，这是暂停加息的主要原因；另一方面美联储完全不提降息，防

止市场提前交易。综合来看，可以确定的是美联储在利率高位维持

更久，市场较为一致的预期为现已达到了本轮加息的终点。截至 11

月 29 日，市场对于美联储明年才会放松货币政策的判断已经几乎达

成一致，现有利率水平将维持至 2024 年年中。 

图表 5 美联储 2024 年加息预测 

 

数据来源：CME 

通过观察历史上多次美联储转向前的经济数据，我们可以发现

助推美联储放松货币政策需要多项经济数据的改变，或者说需要经

济的基本面发生变化，可以通过观察 GDP 数据来衡量经济增长、通

过观察非农就业数据来衡量就业情况、观察 CPI 或 PPI 来衡量通胀

情况。以史为鉴，美国历史上加息周期末尾通常伴随着经济数据的

走弱，但 2023 年美国经济展现出了超预期的韧性。通过数据上看，

2023 年三季度美国 GDP 环比折年增长 4.9%，其中个人消费、国内
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私人投资和政府消费支出和投资均提供了正向增长的动力，个人消

费贡献值达到 2.69%，为 GDP 增长的主要驱动力来源。 

图表 6 美国利率高位平台期 GDP 变化情况 

 

图表 7 美国 GDP 走势及分项推动 

 

作为经济增长的重要支柱，就业情况在 2023 年也表现的较为强

劲。我们观察到随着美国联邦基金利率的上升，新增非农就业人数

依然能够维持 20 万以上的月均增长，失业率也维持在 4%下方这一

历史低位水平。回顾历史，美联储开启降息的时点大多数处于失业
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率反弹之后，为了稳就业而进行降息。但受到疫情之后一系列原因

的影响，美国的劳动力供应减少，失业率维持稳定，同时制造业逐

渐好转以及非制造业的稳定也帮助美联储降低了对高利率负面影响

的担忧。良好的就业情况也对工资提供了支撑，工资的稳定增长推

动了经济及通胀的走强。 

图表 8 美国非农就业人数 

 

图表 9 美国失业率 
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图表 10 美国平均时薪环比 

 

通胀一直是影响美联储做出货币政策决定的关键因素，2023 年

美国通胀放缓的过程可以说是一波三折。下半年，同比增速出现反

弹，虽然原油价格上涨造成的影响不容忽视，但是工资增长也同样

对通胀提供了支撑。美联储一直致力于将通胀压低至 2%的目标水

平，所以通胀的持续走弱至目标水平是十分重要的，现有情况下我

们对于原油价格的判断 24 年上半年或将震荡偏弱，这对于通胀来说

是一个较好的消息，在这样的情况下通胀或将继续回落。值得注意

的是进入 10 月后，由于中东地区地缘政治风险加剧，油价在短暂回

落后再度上冲，这加大了油价价格走势的不确定性。油价的上涨不

仅直接影响通胀还会通过传导至商品及服务的价格影响核心通胀，

所以未来通胀能否成功继续回落还有待观察，美联储抗通胀的压力

并未完全消散。 
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图表 11 美国 CPI 同比 

 

图表 12 美国 CPI 环比 

 

其他经济数据方面，服务业 PMI 数据 2023 年始终维持着 50 点

枯荣线上方的水平。服务业是美国经济的“基本盘”，经济维持较

强走势的基础肯定是服务业的良好发展。制造业 PMI 方面，虽然制

造业 PMI 一直维持在枯荣线下方，但是我们认为在 GDP 等数据回

升经济维持韧性的情况下，制造业 PMI 已完成筑底，10 月数据意外

走弱与汽车业罢工有一定关系。再回到加息节奏方向，美联储历次
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货币政策加息尾声大多伴随着 PMI 向下的拐点，我们认为 PMI 数据

在六月筑底后，能够为加息尾声提供印证。 

图表 13 美国 ISM PMI 

 

图表 14 美国 ISM 制造业 PMI 向下拐点一般出现在加息尾声 

 

综合来看，通胀虽有下降但是距离美联储的目标水平还有一定

距离，前期良好的就业情况帮助美国经济数据在年内维持着具有韧

性的表现，现有情况下美国经济数据依然维持中性判断。未来我们

认为在进入 2024 年后美国经济会继续展现出压力，对于贵金属来说
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无疑是有利的。 

三、 拐点的判断，预期与实际的博弈 

2023 年年初开始，市场就不断预期美联储的降息路径，但美联

储也多次传达维持利率更高更久的消息，市场的判断与美联储的动

作始终有一定的差距。回顾过去的一年，市场对于美联储的降息预

期一直是较为乐观的，二季度时市场押注美联储将在年中开始降息

且年内降幅将达到 75bp，但是随着月度通胀数据的反弹，降息预期

逐渐延期至 2024 年一季度，但站在现在时点，市场再度将降息时间

判断延后至 2024 年 5 月，2024 年度降息幅度约为 100bp。我们通过

Fedwatch 工具可以明显的观察到这一改变。Fedwatch 工具是根据芝

加哥商品交易所（CME）交易的联邦基金利率期货（Fed Fund 

Futures）合约所隐含的预期计算的。简言之，联邦基金利率期货是

以联邦基金有效利率（FFER，Fed Funds Effective Rate）为标的的月

度（30 天）合约，以反映市场对合约的 30 天内 FFER 预期的平均

值，其价格= 100 – 合约期间 FFER 的预期。 
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图表 15 2023 年 5 月 4 日 CME 联邦基金利率期货显示 7 月降息概率为 55.4% 

 

数据来源：CME 

图表 16 2023 年末，本轮货币收紧后首次降息时间延后至 2024 年 5 月 

 

数据来源：CME 

贵金属的走势也能够较好的印证这样的预期变化，年初以来贵

金属快速上涨主要就是因为市场加计降息预期，但是预期与实际货

币政策之间的差距经常导致贵金属价格在实际降息时并不会出现上

涨，这也是我们常说的“买预期，卖事实”。通过统计可以看出，

金银价格在近些年的联邦基金利率到达最高位时出现了上涨，但是

再往前看 1994 年、1997 年、2000 年三次利率达到高位平台时贵金
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属价格并没有走强，所以较早的计入加息预期可能会导致货币政策

停止收紧后贵金属价格不涨甚至出现“卖事实”式的下跌。所以现

有贵金属市场价格中计入的加息预期是需要考虑的，总体来看，

2023 年市场对于加息预期一直较为乐观，这样的情况下一旦预期修

正或者降息幅度与预期不一致就容易出现价格的走弱。 

图表 17 近年来金价在美国利率到达高位时走强 

 

四、 避险因素也需要考虑 

贵金属价格时常会受到避险因素的影响，例如年内发生的美国

银行业风险事件、巴以地缘政治问题都会在一段时间内抬升贵金属

的价格，但是在我们的价格判断框架中避险因素是会较快消退的，

因为风险事件一般情况下对经济只会造成短期的影响，中长期的走

势还是依靠基本面。所以我们在巴以问题上的观点也是偏向短线价

格的影响。对于 2024 年，市场依然有出现黑天鹅或风险事件的可

能，美国政府债务问题愈发严重，美国 2024 年大选也将在 11 月举
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行，巴以问题不排除超预期发酵的可能。 

图表 18 市场波动率与贵金属价格 

 

五、 金融与商品属性叠加，白银获得更强弹性 

白银虽然与黄金一样具有金融属性，但其同时还具有商品属

性，实际工业供需因素不仅会对其工业价值造成影响，同时还会通

过投机价值影响银价。白银相比黄金具有价格低的优势，同时其走

势往往与金价接近，这也造成了其价格波动幅度大于黄金的特点，

也是其投机价值的显现。我们可以看到 2023 年白银价格的波动幅度

是明显大于黄金的。 
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图表 19 银价波动大于金价 

 

与黄金一样，白银在 2023 年也受到了投机资金“抢跑”的影

响。受其金融属性的影响，白银价格与美债收益率有着较为紧密的

关系，前文中描述过市场对于美联储降息预期在年内的变化情况，

白银价格也受到了降息预期与实际货币政策路径不一致的影响。虽

然降息预期已由 2023 年中延迟至 2024 年中，但是 COMEX 白银价

格震荡中枢依然维持在 23 美元上方，即使美债实际收益率的持续走

强也并没有对白银价格产生过多的压制。 
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图表 20 银价与美债实际收益率呈负相关 

 

通过世界白银协会的全球白银供需平衡表可以看出，2020 年以

来，得益于新能源产业的快速发展，白银工业需求持续增加，年均

增长率超 7%，但是其他需求方面均呈现出不同程度的放缓。对于

2024 年我们认为工业需求有望延续增长，从而带动白银的需求维持

高位，在年产量变化不大的情况下，实物供给缺口持续存在对于银

价产生支撑作用。同时中美等大经济体的制造业回暖将会通过投资

价值的放大影响白银价格，将白银价格的波动幅度放大。 

表 1 白银供需平衡表 

白银供需平衡表 
 

2019 2020 2021 2022 2023E 
年同比 

单位：百万盎司 2023E 

供应量       

银矿产量 837 783 829 837 820 -2% 

回收银 148 166 175 179 181 1% 

生产商净套保 14 8 0 0 0 - 

官方净出售 1 1 2 2 2 0% 

供给合计 1000 958 1006 1018 1003 -1% 
       

需求量       



有色金属事业部              

www.ftol.com.cn                          16             请务必阅读正文之后的免责条款部分 

工业需求 523 509 559 584 632 8% 

摄影 31 27 28 27 26 -4% 

珠宝首饰 202 151 182 235 182 -23% 

银器 61 31 41 74 39 -47% 

实物投资 187 205 274 333 263 -21% 

净对冲需求 0 0 4 18 0 -100% 

需求合计 1004 923 1088 1271 1142 -10% 

供需平衡       

供需缺口 -4 35 -82 -253 -139 -45% 

数据来源：世界白银协会，Metals Focus     

数据来源：世界白银协会 Metals Focus 
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往前看，我们认为白银价格走势依然与黄金具有较强的相关关

系，他们价格变化的主体逻辑依然一致，但是更强的投机属性会使

银价的波动幅度大于黄金。工业用银的属性将在未来继续支撑银

价，以光伏为主导的工业用银填补了非工业永银的需求减少。我们

判断 2024 年白银供给将会继续稳定，维持在 10 亿盎司上方，需求

方面维持在 11-12 亿盎司之间，价震荡中枢继续稳步抬升至 24-25 美

元区间。 

六、 降息拐点不确定，贵金属前低后高 

2023 年贵金属价格在年初经历了较大幅度的上涨，但随着降息

预期的不断后置，价格开始震荡，COMEX 黄金年内价格震荡中枢

约为 1950 美元。展望未来，我们认为未来关注的重点依然在美国货

币政策的拐点判断上，美联储在 2024 年上半年大概率不会再加息，

但现有经济基本面并不支持降息预期的稳定出现，在美债利率维持

高位的情况下，前期市场已经计入的降息预期容易随着经济数据的

变换出现调整，也就是说要防止“卖事实”风险的出现，市场短期

内可能无法出现趋势性上行。基准情况下，美国经济状况在年中或

将逐步展现出增长的放缓、同时降息预期也逐步企稳，将会进一步

抬升贵金属价格中枢。 

风险的方面，如果美国经济增长再超预期，降息预期将继续后

置，那么贵金属的价格会受压制。其次地缘政治风险问题依然不容

忽视，会对贵金属尤其是黄金价格产生短线推动。 
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