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摘要：  

昨日贵金属回调，主要仍集中在美国政府债务上限悬而未决，同时市场对联储

本年降息预期越来越低。我们认为，当前属于前期期望的回调情形，因此建议

观望等待，而不建议追空。 

近期贵金属回调明显，尤其是白银，主要原因是市场对于美元指数反弹的预期

以及后续降息时间点的不确定性，白银受到铜价影响出现下行。本周我们发现

美国信贷确实在收紧，但 CPI中业主等价租金部分仍强，使得降息预计仍将延后，

这使得贵金属仍维持震荡。我们更新数据发现美国经济仍处于走弱过程中，实

体经济所以产生韧性，一方面与美国服务业对加息影响最为滞后有关，也与拜

登的积极财政政策相关。积极财政政策刺激消费端，而货币收紧抑制生产端

（银行、企业），导致了经济数据的异常波动，债务上限问题实际也是这种模

式的必然结果。此外，尽管 4月欧元区工业生产指数数据不佳，但美国中小企业

乐观指数同样趋降，同时日本和英国经济预期指标向好，也支撑贵金属。 

在此重复逻辑：我们预计联邦基金利率高点在 5%附近，加息趋于终点，5月或是

最后 25bp。未来市场交易的不确定性点则是（1）6月后是否降息；（2）美国出

现衰退的节奏。我们预计利率高点时间将会延长，并非如市场预期下半年立刻

降息，而经济将在下半年加速回落。这主要是基于通胀结构问题的考虑，预计

服务业通胀回落需要时间，最早也要在三四季度。短期由于债务上限问题使得

美元指数走强，因此建议观望。 

出现回调，继续观望等待 

 

昨日贵金属回调，主要仍集中在美国政府债务上限悬而未决，同时市场对联储本

年降息预期越来越低。我们认为，当前属于前期期望的回调情形，因此建议观望

等待，而不建议追空。 

报告要点 
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操作策略：我们将黄金支撑位上移至1950-2000元/盎司，白银支撑位上升至23-

24 美元/盎司，但考虑通胀回落困难，预计三季度前贵金属 2000-2100 附近面对

较强阻力。白银长期潜力强于黄金，短期经济情绪冲击使价格回落，留意后续

购买机会。 

风险因子：1.欧元区经济和日本经济不及预期；2.美联储持续鹰派，美元指数

反弹 
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一、数据追踪 & 行情观点 

（一）数据跟踪：  

黄金 单位 昨日 上一日 涨跌幅 环比变化 

沪金 元/克 452.26  453.42  -1.16  -0.26% 

comex 黄金 美元/盎司 1994.50  2021.40  -26.90  -1.33% 

沪金基差 元/克 -1.45  -1.42  -0.03  2.11% 

内外价差 元/克 6.45  1.60  4.85  304.22% 

COMEX 黄金库存 吨 726.37  726.38  -0.01  0.00% 

SPDR ETF 持有量 吨 934.94  934.07  0.87  0.09% 

美债收益率-10 年 % 3.54  3.50  0.04  1.14% 

人民币汇率 点 6.9506  6.9654  -0.01  -0.21% 

美元指数 点 102.62  102.43  0.18  0.18% 

美国抗通胀债券利率-10 年 % 1.35  1.31  0.04  3.05% 

美国 10 年期盈亏平衡利率 % 2.19  2.19  0.00  0.00% 

金银比 点 83.41  83.27  0.14  0.17% 

标普 500 指数 点 4136.28  4124.08  12.20  0.30% 

VIX 波动率指数 点 17.99  17.12  0.87  5.08% 

白银 单位 昨日 上一日 涨跌幅 环比变化 

沪银 元/千克 5388.00  5445.00  -57.00  -1.05% 

comex 白银 美元/盎司 23.94  24.27  -0.32  -1.34% 

基差  元/克 -5.00  7.00  -12.00  -171.43% 

内外价差  元/克 36.91  21.27  15.64  73.56% 

COMEX 白银库存  吨 8716.29  8692.25  24.04  0.28% 

SLV ETF 持有量  吨 14601.48  14601.48  0.00  0.00% 
 

 

（二）行情观点：  

品种 观点 展望 

黄金 

观点: 议息会议出炉，黄金价格中枢上移，后续上涨为长线 

逻辑：当前美国通胀虽有回落预期，但由于就业结构性问题，或

速率较慢，经济随着货币政策落地实体经济更加承压，这使得未

来经济或在“滞胀加深”和“走向衰退”间选择，同时货币政策

收紧趋缓使得短期货币对贵金属压力减轻，都对贵金属有利。 

风险因子: 1.通胀恶化导致美联储再度前瞻性指引 

长线行情 

白银 

观点: 近期市场交易衰退逻辑，白银因金价承压，但后期会有回

复 

逻辑：库存下降到极低位置，但 ETP 持仓高位，因此白银相对黄

金更强。 

长线行情 

 

二、当周经济日历 

file:///E:/贵金属数据库--同花顺-即将进入完善版.xlsx%23RANGE!A2
file:///E:/贵金属数据库--同花顺-即将进入完善版.xlsx%23RANGE!F2
file:///E:/贵金属数据库--同花顺-即将进入完善版.xlsx%23RANGE!L2
file:///E:/贵金属数据库--同花顺-即将进入完善版.xlsx%23RANGE!Q2
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地区 时间 指标 前值 预期 现值 

美国 

2023-05-16 4 月零售销售(月率) -1.0% 0.7% 0.4% 

2023-05-16 5月 NAHB 房价指数 45 45 50 

2023-05-17 上周 EIA原油库存变化(万桶) 295.1 -- -- 

2023-05-17 上周 API原油库存变化(万桶) 361.8 -100 -- 

2023-05-17 4 月新屋开工(年化月率) -0.8% -1.7% -- 

2023-05-18 上周季调后初请失业金人数(千人) 264 254 -- 

2023-05-18 4月 NAR 季调后成屋销售(年化月率) -2.4% -3.6% -- 

欧洲 

2023-05-16 3 月季调后贸易帐(十亿欧元) -0.1 -- 17.0 

2023-05-16 第一季度 GDP 修正值(年率) 1.3% 1.3% 1.3% 

2023-05-17 4 月消费者物价指数终值(年率) 7.0% 7.0% -- 

中国 
2023-05-16 4 月规模以上工业增加值(年率) 3.90% 10.10% 5.60% 

2023-05-16 4 月社会消费品零售总额(年率) 5.8% -- 18.4% 

日本 

2023-05-15 4 月国内企业商品物价指数(年率) 7.2% 5.6% 5.8% 

2023-05-17 第一季度实际 GDP 初值(年化季率) 0.1% 0.7% -- 

2023-05-19 4 月全国消费者物价指数(年率) 3.2% 3.5% -- 
 

 

资料来源： 东方财富 中信期货研究所 

三、重要资讯跟踪 

1. 美国两党就债务上限的谈判仍无明显进展，美国财政部长耶伦 24小

时内两次发出警告。她在 15日致函美国国会，催促国会在 6月 1日之前尽

快采取行动提高债务上限，否则美国将面临债务违约。 

在 16日的另一场银行业会议上，耶伦警告称国会只要一天不采取行

动，美国就会经历日益严重的经济问题，这可能引发经济衰退，摧毁许多就

业机会和企业。如果届时未能解决债务上限，不仅联邦政府的基本运作可能

会中断，而且造成的潜在经济衰退的严重程度可能与 2008年的大衰退相

当，失业人数将超过 800万人，美国股市市值将缩水 45%。 

四、贵金属相关市场观察 

（一）国内贵金属市场表现 

图表 2：沪金和沪银行情表现 

  

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究所 
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图表 3：国内黄金和白银期现价差表现 

   

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究所 

图表 4：重要比价关系 （采用 Comex 期货价格比值） 

    

  

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究所 

（二）风险监测 

图表 5：VIX 市场恐慌指数、标普 500 指数和 SOFR 担保隔夜融资利率  

    

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究所 
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（三） 实际利率与通胀预期监测 

图表 6：美国 10 年期以通胀为标的国债收益率 & 黄金价格，通胀预期 & 金银比 

    

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究所 

（四）美元指数和人民币汇率监测 

图表 7：美元指数和人民币兑美元中间价  

 

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究所 
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