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1. 走势回顾：当周外盘金银同时回落，纽期银逼近重要支撑22.79美元一线，纽期金维持在

2050美元上方。人民币汇率开始贬值，内盘金银溢价同时走高。

2. 宏观面：美非农数据凸显就业市场韧性，但景气指标持续走弱彰显经济缓慢回落趋势，前

者强劲推动市场降息预期小幅纠偏，持有成本两端同时反弹令贵金属承压。

3. 资金面：当前投机资金主导价格迹象仍较为明显。当周，金银配置资金同时流出，其中后

者连续3周减持；金银投机资金小幅离场。

4. 行情展望：短期关注即将公布的通胀数据是否延续“去通胀”趋势。技术上，错位见顶结

构仍未化解，短期趋于谨慎，关注纽期银上述支撑得失。策略上，配置交易持有剩余仓位等待

回补机会；投机交易暂时观望为主。

提示：鉴于贵金属走势与外汇市场、海外市场高度相关，具体策略可能会发生调整，请投资者及时关注“一德早知道”。

就业市场韧性推动降息预期纠偏，纽期银回落逼近重要支撑
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市场回顾01



全球主要资产走势回顾

单位 最新 上一周 变化 环比 单位 最新 上一周 变化 环比

伦敦金 美元/盎司 2056.35 2065.40 -6.05 -0.29% 伦敦银 美元/盎司 22.98 23.79 -0.81 -3.40%

黄金现货溢价 元/克 14.08 8.93 5.14 57.57% 白银现货溢价 元/千克 624 529 95 17.94%

COMEX黄金
非商业多头持

仓
张 —— 289843 —— ——

COMEX白银
非商业多头持

仓
张 —— 54559 —— ——

COMEX黄金
非商业空头持

仓
张 —— 82125 —— ——

COMEX白银
非商业空头持

仓
张 —— 22696 —— ——

SPDR 黄金
ETF持有量

吨 869.60 879.11 -9.51 -1.08%
SLV 白银 ETF

持仓量
吨 13510.43 13603.11 -92.68 -0.68%

美元指数 102.4 101.38 1.06 1.05% 美日汇率 144.65 141.03 3.62 2.57%

美国实际利率 % 1.83 1.72 0.11 6.40%
标准普尔500

指数
4697.24 4769.83 -72.59 -1.52%

美10年期国债
收益率

% 4.05 3.88 0.17 4.38% TED利差 % 0.12 0.19 -0.07 -37.38%

RJ/CRB商品
价格指数

265.91 263.83 2.08 0.79% 金银比 89.48 86.82 2.79 3.22%

VIX波动率指
数

% 13.35 12.45 0.90 7.23% 金油比 27.76 29.05 -1.29 -4.44%

道琼斯工业 37466.11 37689.54 -223.43 -0.59% 钯金期货 美元/盎司 1029.50 1106.00 -76.50 -6.92%

表1.1：全球主要资产走势回顾

资料来源： Wind 、一德宏观战略部



海外热点跟踪02



美国截至12月30日当周初请失业

金人数再度降至20.2万，低于预期及

修正后的前值，为10月下旬以来最低

水平，显示出美国就业市场再平衡之

路依然颠簸，这也与随后公布超出预

期的非农就业数据形成呼应。

美国经济数据

图2.1：美国当周初请失业金人数（人）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部
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美国:当周初次申请失业金人数:季调



美国12月新增非农就业人数升至

21.6万人，高于预期及下修后的前值。

细分结构来看，政府部门延续高增长

态势，私人部门不仅较上月改善明显，

内部细分部门就业广度进一步扩大。

此外，薪资增速结束近半年下行趋势

开始反弹，也显示出企业需求高企及

劳动力供应减少共同作用下薪资下行

缓慢的新常态。

美国经济数据

图2.2：美国新增非农就业人数及失业率

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

-200

0

200

400

600

800

1,000
新增非农就业（千人） 失业率（右轴）（%）



美国 12月 ISM制造业 PMI升至

47.4%，高于预期及前值，但已连续

14个月位于荣枯线之下；分项指标显

示除产出、就业指数外，均有所回落，

其中新订单指数已连续16个月位于荣

枯线之下。随后公布的非制造业PMI

回落至50.6%，为近7个月以来最低。

其中就业分项指数暴跌至43.3%，创

2020年7月以来新低。

美国经济数据

图2.3：美国ISM制造业及非制造业PMI（%）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部
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当周，12月联储纪要试图将市场由联储主席鲍威尔会中对于降息与加息

“七三开” 的乐观情绪中拉回，其措辞再度体现中庸之道——即不放弃加息选

项的同时自然地完成政策转向。加之周五公布的非农数据连续2个月超出预期，

市场降息紧迫感有所下降。

美联储观察工具显示的来年降息持稳于6次，远超过12月点阵图委员们预计

的3次水平，起始时点仍在3月，但1月、3月均按兵不动的概率有所提升。

纪要重提开放式基调，降息紧迫感降低



纪要延续开放式基调，降息紧迫感降低

序号 官员（2024票委*） 主要观点

1 里奇蒙德联储巴尔金* 美国经济实现软着陆的可能性越来越大，但进一步加息的可
能性依然存在。

2 12月FOMC会议纪要 通胀上行风险已减小，金融环境的宽松程度超出适当的范围
可能更难实现通胀目标，利率路径预测不确定性增大，2024
年适合降息，但继续加息可能性无法排除。

图2.4：美联储官员当周表态

资料来源：公开信息、一德宏观战略部



纪要延续开放式基调，降息紧迫感降低

图2.5：美联储未来几次会议降息概率

资料来源：CME、一德宏观战略部



截止1月3日，欧央行、美联储

资产负债表一扩一缩，对美元支撑

增强。

美、欧央行资产负债表

图2.6：美欧资产负债表

资料来源：Wind、一德宏观战略部
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利率和汇率03



截至1月5日，名义利率、实际

利率连续三周反弹，名义利率反弹

速率快于盈亏平衡通胀率，对贵金

属价格形成压力。

美国实际利率和黄金

图3.1：美国实际利率和伦敦金价走势

资料来源： Wind 、一德宏观战略部
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截至1月5日，美对德、日、

英利差同时反弹，对美元支撑增强。

美国与主要经济体利差

图3.2：美国与德国、日本、英国利差

资料来源： Wind 、一德宏观战略部
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截至1月5日，泰德利差大幅回

落，美元流动性压力总体维持偏低

水平。

泰德利差

图3.3：泰德利差（%）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部
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资金情绪04



金银ETF持仓

图4.1：SPDR黄金持仓和伦敦金

资料来源： SPDR，Ishares 、一德宏观战略部

图4.2：Ishares白银持仓和伦敦银

当周，金银投资需求同时萎缩，白银ETF持仓连续3周下滑。
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金银CFTC持仓

图4.3：CFTC黄金投机净多和黄金全部合约持仓量

资料来源：CME、 Wind 、一德宏观战略部

图4.4：CFTC白银投机净多和白银全部合约持仓量

截止1月5日的数据显示，纽期金持仓量49.51万张，较12月29日减少3075张，较1月2日

减少5247张; 纽期银持仓量13.13万张，较12月29日减少2787张，较1月2日减少3440张。伴

随价格回落，多头出现一定减仓迹象。
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溢价和比价05



国内现货金银溢价

图5.1：黄金溢价

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

图5.2：白银溢价

当周，人民币中间价开始贬值，外盘金银同时回落，金、银溢价同时走高

且后者为连续第二周上行。
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黄金与相关资产比价
图5.4：伦敦金银比

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

图5.6：纽期金油比图5.5：纽期银铜比

本周，伦敦金银比连续3周回升，金油比再

度下行，银铜比连续2周回落。红海地缘事件

未继续恶化，金融市场美元流动性趋紧令商品

普遍承压。
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技术分析06



黄金中期阻力2152，中期支撑1811，短期阻力2079，短期支撑2020，牛

熊线1524。

技术分析

图6.1：纽期金价格走势（月线）

资料来源：博易大师、一德宏观战略部



白银中期阻力26.44，中期支撑17.40，短期阻力24.90，短期支撑22.78，

牛熊线26.10。

技术分析

图6.2：纽期银价格走势（月线）

资料来源：博易大师、一德宏观战略部



下周重要财经事件07



下周重要财经数据与事件（1.8-1.12）

资料来源：汇通财经、一德期货宏观战略部

表7.1：下周重要财经数据与事件

日期 下周重要财经数据与事件
2024/1/9 2024年FOMC票委、亚特兰大联储主席博斯蒂克发表讲话。
2024/1/10 FOMC永久票委、美联储理事巴尔发表讲话。

2024/1/11
美国12月（核心）CPI年率未季调(%)
美国截至1月6日当周续请失业金人数(万)
FOMC永久票委、纽约联储主席威廉姆斯发表讲话。

2024/1/12 2026年FOMC票委、明尼阿波利斯联储主席卡什卡利发表讲话。
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