
作者：张晨

贵金属：溢价修复空间重开
金银日线级别反弹或已结束

期货从业资格号:F0284349

交易咨询从业证书号:Z0010567

审核人:寇宁

2024年6月23日

期货交易咨询业务资格：证监许可【2012】38号



1.走势回顾：当周外盘金银价格冲高回落，伦敦金银比价开始回落。人民币汇率连续3周回落，金银溢

价同时反弹，国内白银溢价率再创历史新高。

2.宏观面：当周公布的经济数据总体仍偏下行，驱动贵金属多数时间强势，内盘溢价修复似乎前功尽弃。

但进口窗口临界状态的压制配合周五超出预期的制造业数据令金银明显回落，一旦后续溢价下修之势重启，

则对应金银仍有一定调整空间。

3.资金面：当前投机资金主导价格迹象仍较为明显。金、银配置资金同时增加，后者连续3周回流；投

机资金也呈现一定分化迹象，总持仓方面黄金连续2周增加而白银连续2周减少。

4.行情展望：短期关注联储官员及PCE数据情况。技术上，关注日线反弹结束后再度下行进而出现周线

级别调整的可能，即前期反复提及的纽期金2285支撑得失。策略上，配置交易持仓为主，投机多单可逢高

兑现此前加仓仓位。

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”。

观点归纳
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01.
市场回顾



市场回顾

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 2335.05 2330.45 4.60 0.20% 伦敦银 美元/盎司 30.44 29.21 1.23 4.19%

黄金现货溢价 元/克 17.23 16.70 0.53 3.15% 白银现货溢价 元/千克 1065 989 76 7.67%

COMEX黄金
非商业多头持

仓
张 —— 276769 —— ——

COMEX白银
非商业多头持

仓
张 —— 84193 —— ——

COMEX黄金
非商业空头持

仓
张 —— 42843 —— ——

COMEX白银
非商业空头持

仓
张 —— 32501 —— ——

SPDR 黄金
ETF持有量

吨 831.93 825.31 6.62 0.80%
SLV 白银 ETF

持仓量
吨 13462.68 13390.23 72.45 0.54%

美元指数 105.83 105.53 0.30 0.28% 美日汇率 159.78 157.39 2.40 1.52%

美国实际利率 % 2.02 2.03 -0.01 -0.49%
标准普尔500

指数
5464.62 5431.60 33.02 0.61%

美10年期国债
收益率

% 4.25 4.20 0.05 1.19% TED利差 % 0.1162 0.0956 0.021 21.46%

南华商品价格
综合指数

2639.20 2652.78 -13.58 -0.51% 金银比 76.72 79.78 -3.06 -3.84%

VIX波动率指
数

% 13.20 12.66 0.54 4.27% 金油比 28.97 30.08 -1.11 -3.69%

道琼斯工业 39150.33 38589.16 561.17 1.45% 钯金期货 美元/盎司 922.00 895.00 27.00 3.02%

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



02.
海外热点跟踪



美国经济数据

【点评】美国截至6月15日当周初请失业
金人数回落至23.8万，高于预期但低于修
正后的前值，较上周高点有所回落，但仍
位于年内21-23万人主要波动区间上方，
显示劳动力市场正在缓慢降温。

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



美国经济数据

【 点 评 】 美 国 5月 零 售 销 售 年 率 降 至
2.27%。月率升至0.09%，较上月负值转
正，但仍低于市场预期，前值则由0%下
修至-0.18%。分项数据来看，5个类别出
现明显下降，汽油和食品服务支出为最大
下行驱动分项；此外，餐馆和酒吧支出等
服务支出下降了0.4%，为1月以来的最大
降幅。

图2.2：美国零售销售年率（%）

资料来源：Wind 、一德宏观战略部
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美国经济数据

【点评】美国6月SPGI制造业与服务业
PMI双双走高，前者上行至51.7，为近三
个月以来最高，后者走高至55.1，为近两
年以来最高。从行业趋势看，服务业二季
度强势格局暂未出现明显变化，预计对二
季度经济和通胀水平依然存在一定支撑。

图2.3：美国SPGI制造业PMI和服务业PMI

资料来源：Wind 、一德宏观战略部
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美联储观察工具维持年内2次降息乐观定价

当周，美联储官员讲话总体偏向谨慎，经济数据总体仍低于预期，市场降息预期

延续乐观，次数总体延续1-2次定价波动：美联储观察工具显示的年内降息预期维持2

次，高于6月点阵图委员们预计的1次水平。此外，市场对于降息起始时点预测维持在

9月，概率接近七成但较上周有所降低；12月降息预期亦有所回落，7月会议按兵不动

概率维持不变。



美联储观察工具维持年内2次降息乐观定价

序号 官员（2024票委*） 主要观点

1 费城联储哈克 基于对美国经济的基准预测，美联储今年将能够降息一次。

2 纽约联储威廉姆斯* 尽管近期通胀数据令人鼓舞，降息时机或程度的任何决定都将取决于即将发
布的经济数据。

3 美联储理事库格勒* 如果经济状况如预期般发展，今年晚些时候可能适合降低利率。

4 里士满联储巴尔金* 在看到通胀持续降至美联储2%的年度目标之前，不会考虑改变利率。即便
未来降息一次后按兵不动可能是合理的。

5 波士顿联储柯林斯 目前确定通胀是否持久地回归到2%的目标水平还为时过早，我们不应该对
一两个月的好消息反应过度。

6 明尼阿波利斯卡什卡利 通胀可能需要一到两年的时间才能回到2%，当前薪资增长可能仍有些过高，
现在通胀无法回到2%。

7 英央行议息会议 维持利率在5.25%不变，委员投票结果为7：2，对通胀形势仍持谨慎看法，
政策会议记录称，对一些MPC委员来说，维持利率不变的决定是“微妙平衡”
的。

图2.4：主要央行官员官员近1周表态

资料来源：公开信息、一德宏观战略部



美联储观察工具维持年内2次降息乐观定价

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



03.
利率和汇率



美国实际利率与黄金

【点评】截至6月21日，实际利率连
续3周回落，但幅度极为有限，名义利
率有所走强，对黄金价格支撑减弱。

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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美国实际利率（%） 伦敦金（美元/盎司）（右轴）



美元指数

图3.2：美欧花旗经济意外指数差值与美元（右轴）

资料来源：Wind 、一德宏观战略部

图3.3：2年期美债德债利差与美元（右轴）

【点评】当周，经济数据与货币政策相对强弱分别指向欧和美，美元指数维持强势但
涨幅有所收窄。
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花旗美国经济意外指数:-花旗欧洲经济意外指数 美元指数
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04.
资金情绪



金银ETF持仓

【点评】当周，金银投资需求同时回暖，黄金ETF持仓开始增加，白银ETF持仓连续3
周回升 。

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
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Ishares持仓（右轴） 国际现货白银价格
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金银总持仓

【点评】截止6月21日的数据显示，纽期金持仓量45.38万张，较6月14日增加11929
张，较6月18日增加9634张; 纽期银持仓量17.47万张，较6月14日减少3004张，较6
月18日减少1856张。黄金投机资金连续2周增持，持续反弹后价格有所回落，总体维
持震荡。

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
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05.
溢价和比价



国内现货金银溢价

【点评】当周，人民币中间价继续走低，伴随外盘金、银价格先扬后抑，国内买盘力
量同步回升，白银溢价率再度刷新历史纪录，后续回落可能较大，仍可逢高做窄白银
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
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图5.3：当周金银延期交收情况

资料来源：wind

【点评】当周Au（T+D）、mAu
（T+D） 、Ag（T+D）递延费空
头占优 ， 近30日Au（T+D） 、
mAu （T+D）、Ag（T+D）递
延费亦空头占优。

国内现货金银延期交收情况



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

【点评】当周，伦敦金银比开始回落，金油比连
续2周回落，银铜比开始回升。6月制造业数据
向好扭转一周以来经济数据偏下行的颓势，贵金
属跌幅显著。53
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06.
技术分析



黄金技术分析

【点评】黄金中期支撑1811，中期阻力2454，短期支撑2285，短期阻力2396，牛熊
线1524 。

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



白银技术分析

【点评】白银中期阻力35.40，中期支撑26.10，短期阻力30.82，短期支撑28.73，牛
熊线26.10。

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



金银同创新高后预示着黄金将形成一个异于白银的顶部

【点评】5月20日，纽期金、银同创新高，意味着金银中长期升势的延续，调整后黄
金有望通过再创历史新高以实现二者错位见顶的闭环。

资料来源：博易大师、一德宏观战略部

图6.3：金银波段运行情况统计



07.
下周重要财经事件



下周重要财经数据与事件（6.24-6.28）

资料来源：Wind 、一德宏观战略部

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
2024/6/24美联储理事沃勒发表讲话。

2024/6/25
美国6月谘商会消费者信心指数
2024年FOMC票委、旧金山联储主席戴利发表讲话。
美联储理事鲍曼发表讲话。

2024/6/26
美联储理事鲍曼发表讲话。
美联储理事丽莎·库克发表讲话。

2024/6/27
美国截至6月22日当周初请失业金人数(万)
美国第一季度实际GDP年化季率终值(%)
美国5月耐用品订单月率初值(%)

2024/6/28
美国5月（核心）PCE物价指数年率(%)
美国6月密歇根大学消费者信心指数终值
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