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黄金周度观察——2024 年第 15 周

摘要

黄金价格方面，上周市场避险情绪浓厚，金价再创新高。截至 2024

年 4 月 5 日，上期所金价收报 537.50 元/克，周涨幅 1.89%；COMEX 黄金收

报 2,328.00 美元/盎司，周涨幅 4.20%；伦敦现货黄金收报 2,298.55 美元/

盎司，周涨幅 3.80%。

短期来看，需注意美联储降息延后风险。美国 ISM 制造业 PMI 超预期

反弹、非农就业数据表现强劲，美国经济韧性仍较强依旧打压美联储降息

预期，美联储降息时点可能延后；但近期由于中东地区地缘风险事件再度

袭来，市场避险情绪浓厚，对黄金价格形成有力支撑。后续重点关注美联

储降息预期的变化情况。

长期来看，利好金价的支撑长期存在。美联储货币政策年内有望转向，

降息周期下长端美债利率存在下行空间，黄金价格中枢有望持续抬升；此

外，在央行持续购金、全球风险事件频发的背景下，黄金具备较强的配置

价值。

风险提示：美国经济数据超预期，美联储货币政策不及预期，地缘政

治风险
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1 行情回顾
黄金价格方面，上周市场避险情绪浓厚，金价再创新高。截至 2024 年 4 月 5

日，上期所金价收报 537.50 元/克，周涨幅 1.89%；COMEX 黄金收报 2,328.00 美元/

盎司，周涨幅 4.20%；伦敦现货黄金收报 2,298.55 美元/盎司，周涨幅 3.80%。

图表 1：黄金价格走势

资料来源：Wind、麦高证券研究发展部

2 重点数据分析

2.1 黄金 ETF 持仓
黄金ETF持仓方面，截至2024年4月5日，SPDR黄金ETF基金持仓量约为826.41

吨，较上周减少 3.74 吨；iShares 黄金 ETF 基金持仓量约为 383.10 吨，较上周减少

4.02 吨。在金价持续上涨的背景下，黄金 ETF 持仓有所回落，或是由于投资者更偏好

于持有黄金实物资产。

图表 2：黄金 ETF 持仓（吨）

资料来源：Wind、麦高证券研究发展部
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2.2 宏观基本面

美国 ISM 制造业 PMI 数据超出市场预期，导致投资者的降息预期显著减弱。美

国 3月 ISM 制造业 PMI 增至 50.3%，是 2022 年 10 月以来首次升至扩张区间。其中，

新订单指数、产出指数和就业指数均从此前的收缩状态转为小幅回升。

美国非农就业数据超预期增长和失业率如期下降，降息预期进一步减弱。美国

3月非农就业新增达 30.3 万人，为近 10 个月来最大增幅，同时失业率也下滑到 3.8%，

良好的数据令市场今年美联储降息预期降温。

图表 3：美国非农就业人数、失业率 图表 4：美国 ISM 制造业 PMI（%）

资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 资料来源：Wind、麦高证券研究发展部

近期中东地区的局势紧张令市场对黄金的避险需求抬升。以色列战机轰炸伊朗

驻叙利亚大使馆，中东局势升级迹象明显，这使得投资者更加倾向于购买黄金以规避

风险。今年四月初以来标准普尔 500 波动率指数（VIX）显著反弹，截至 2024 年 4 月

5日，标准普尔 500 波动率指数（VIX）录得 16.03 点，较上周增加 3.02 点。

图表 5：标准普尔 500 波动率指数（VIX）

资料来源：Wind、麦高证券研究发展部

美联储方面，美联储主席鲍威尔重申年内降息的可能性，但也有美联储官员释

放出今年可能不降息的信号，叠加美国经济数据表现强劲，市场对美联储 6月降息的
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预期大幅减弱。截至 2024 年 4 月 5日，根据 CME Fedwatch 工具显示，市场预期 5 月

维持利率不变的概率为 93.3%；6 月维持利率不变的概率为 50.9%、降息 25BP 概率则

大幅降至 46.1%；7 月降息 25BP 的概况为 48.1%。

图表 6：CME Fedwatch 美联储观察工具

资料来源：CME Fedwatch Tool

2.3 黄金期货持仓与库存

在期货持仓与库存方面，截至 2024 年 4 月 2 日，CFTC COMEX 黄金非商业持仓

净多头为 207,250 手，较上周回升 7,956 手，自二月中旬以来多头大幅增持的情况下

金价整体维持强势态势；截至 2024 年 4 月 5 日，COMEX 黄金库存回升 12.50 万盎司至

1,777.86 万盎司，较前期有所反弹。

图表 7：CFTC COMEX 黄金非商业净多头持仓变化情况（手）

资料来源：Wind、麦高证券研究发展部
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图表 8：COMEX 黄金期货库存

资料来源：Wind、麦高证券研究发展部

2.4 央行黄金储备

各国央行持续购金也是推动金价上涨的重要原因之一。截至 2024 年 4 月 5 日，

全球央行黄金储备 35,976.21 吨，较 3月末增加 37.62 吨，今年以来全球央行黄金储

备已累计增持 148.71 吨；中国央行黄金储备 2,257.47 吨，较上月增加 12.13 吨，中

国央行已连续 16 个月增持黄金；新加坡央行、印度央行 4 月分别增持黄金 2.13 吨和

4.68 吨，目前黄金储备水平分别为 232.15 吨和 817.00 吨。

图表 9：中国、新加坡、印度央行黄金储备（吨） 图表 10：全球央行黄金储备（吨）

资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 资料来源：Wind、麦高证券研究发展部

3 展望

短期来看，需注意美联储降息延后风险。美国 ISM 制造业 PMI 超预期反弹、非

农就业数据表现强劲，美国经济韧性仍较强依旧打压美联储降息预期，美联储降息时

点可能延后；但近期由于中东地区地缘风险事件再度袭来，市场避险情绪浓厚，对黄

金价格形成有力支撑。后续重点关注美联储降息预期的变化情况。
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长期来看，利好金价的支撑长期存在。美联储货币政策年内有望转向，降息周

期下长端美债利率存在下行空间，黄金价格中枢有望持续抬升；此外，在央行持续购

金、全球风险事件频发的背景下，黄金具备较强的配置价值。

风险提示：美国经济数据超预期，美联储货币政策不及预期，地缘政治风险
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