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[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。6 月 12 日数据，美国 5 月未季调 CPI 年率录得 3.3%，低于市场预期的 3.4%，

降至 3 个月低位。美国 5 月未季调核心 CPI 年率录得 3.4%，低于预期的 3.5%，

为 2021 年 4 月以来最低水平。同时，FOMC 会议将联邦基金利率目标区间维持在

5.25%至 5.50%的水平不变，符合市场预期。同时，最新公布的“点阵图”显示，

美联储决策者们将今年降息次数的中位数预期从 3 月份的 3 次降到了仅有 1 次。 

 短期高频数据受美联储预期管理影响扰动加大。美国 5 月 CPI 数据低于市场预期，

在 CPI 数据发布后黄金大幅上行，伦敦金现最高达 2341.69 美元/盎司，同时市场

降息预期也同步提升，30 天期联邦基金 2412 最高报 95.08。但在此后的 FOMC

会议中，鲍威尔表示通胀已经实质性地放缓，但仍然太高，今年迄今的通胀数据还

不足以给美联储降息的信心，受此影响黄金价格以及市场降息预期出现大幅回落。

此外，此前的就业等数据也数次出现回溯，相关数据在美联储预期管理之下的可信

水平或有所下滑，黄金价格短期波动或将加剧。 

 欧洲、加拿大率先开启降息，远期美元或将逐步走弱。6 月 6 日欧洲央行开启首次

降息，将主要再融资利率降至 4.25%，边际贷款利率降至 4.50%，存款机制利率

降至 3.75%。其中，再融资利率以及边际贷款利率为自 2016 年 3 月以来首次下调，

存款利率为 2019 年 9 月以来首次下调。此外，6 月 5 日加拿大央行降低关键利率

25 基点至 4.75%。从当前的美联储公布的点阵图情况来看，其中位数预期今年联

邦基金目标利率仍有一次调降。但降息时间或相对靠后，在目前其他币种开启降息

的背景下，美元汇率或受此影响，美元指数远期下行压力或逐步显现。 

 频繁预期管理或损害美元信誉，全球黄金储备仍呈提升趋势。当前美联储预期管

理频繁，5 月非农就业人数也与失业率数据存在一定矛盾，短期数据的可信水平下

行或将进一步带动美元信誉下降。从全球的黄金储备来看，全球央行持续增持黄金，

推动黄金需求提升、价格上行。截止 2024 年 5 月，全球黄金储备规模约为 36004.18 

吨，较 2023 年底上行 194.91 吨，较上月上行 65.27 吨，尽管 5 月中国并未进行

黄金增储，但全球黄金储备仍呈上行趋势，其他国家仍有增储动力。预计全球黄金

储备的持续提升或将在长周期内对黄金、白银等贵金属带来价格推动。 

 投资建议。短期内美联储的预期管理或加大黄金价格的波动，但中长期看，黄金价

格上行依旧具备一定催化，推荐：紫金矿业、山东黄金、中金黄金、银泰黄金、恒

邦股份、盛达资源等。 

 风险提示：美联储货币政策超预期变动，贵金属实物需求不及预期，全球地缘政治

风险加剧。 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

翟堃，所长助理，能源开采&有色金属行业首席分析师，中国人民大学金融硕士，天津大学工学学士，8 年证券研究经验，2022 年上海

证券报能源行业第二名，2021 年新财富能源开采行业入围，2020 年机构投资者（II）钢铁、煤炭和铁行业第二名，2019 年机构投资者

（II）金属与采矿行业第三名。研究基础扎实，产业、政府资源丰富，擅长从库存周期角度把握周期节奏，深挖优质弹性标的。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  
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[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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