
             策略报告/趋势机会

 

- 1  - 

   

 

 

 

内容摘要： 

本月美元指数持续走强，并突破 106 关口，创 2022 年 11 月以来新高。当

前美国经济增长超预期，劳工市场仍然紧张，核心通胀远未达到 2%的政策目标，

此外，海外央行货币政策立场分化，美联储虽暂停加息但指引偏鹰，英国央行

和日央行按兵不动，成为美元快速上行的主要驱动，并对贵金属价格构成压力。

其中，国际金价本月下跌 3.36%，国际银价本月下跌 8.07%，金银比值由月初

80 回升至 83。 

展望后市，美国制造业回升而服务业失去动力，但整体而言经济“软着陆”

概率增加，欧元区经济增长则几乎停滞。通胀压力反复，由于油价攀升，美国

通胀水平连续两个月反弹，欧元区通胀虽有下滑，但仍是欧央行目标的 2倍多。

从货币政策角度来看，海外央行货币政策立场分化，9月美联储虽暂停加息但

指引偏鹰，点阵图传递了利率维持高位更长时间的信号，年内预计再加息 1次，

2024 年降息幅度从 4次削减至 2次，点阵图曲线较 6月明显偏鹰；9月欧洲央

行加息 25个基点，但欧央行声明暗示本轮加息周期或已完成，表态鸽派；日本

央行意外维持超宽松货币政策，被市场认为“推翻”了两周前有关结束负利率

的前瞻指引。避险方面，若没有新的财政预案，美国政府将于 10月面临关门，

引发市场避险情绪。中国黄金溢价创历史新高，人民币汇率波动引发资金保值

需求，此外，近几个月黄金进口配额审批相对偏紧，现货紧张而需求增加抬高

了内盘黄金的升水，后市内外盘价差的关注焦点仍在于美联储货币政策。 

综合来看，美联储虽暂停加息但指引偏鹰，驱动贵金属价格下行，不过我

们认为紧缩预期交易在短期已较为拥挤，叠加当前美国汽车工人罢工、政府停

摆风险等综合影响，贵金属价格仍有支撑。套利方面，短期市场避险情绪升温，

预计金银比价将继续回升。 

 

关注风险：  

全球经济增长、银行业危机、地缘政治风险、能源问题、全球央行货币政策等 
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图 1：COMEX 期金期银主力合约        图 2：国债实际收益率与金价 

 
资料来源：同花顺,上海中期 

 

基本面分析 

1、 美国经济软着陆概率增大，美元指数持续走强 

本月美元指数持续走强，并突破 106 关口，创 2022 年 11 月以来新高。美国经济增长超预期，劳工

市场仍然紧张，核心通胀远未达到 2%的政策目标，此外，海外央行货币政策立场分化，美联储虽暂停

加息但指引偏鹰，英国央行和日央行按兵不动，成为美元快速上行的主要驱动。鹰派点阵图触发美长债

收益率突破 4.5%，不过紧缩预期交易在短期已较为拥挤，叠加当前美国汽车工人罢工、政府停摆风险

等综合影响，美联储或将年内最后一次加息，但高利率将维持更久，预计 24年上半年难有降息。 

具体经济数据，经济活动方面，美国制造业回升而服务业失去动力，欧元区则相反。美国 9月 Markit

制造业 PMI 指数 48.9，超过预期的 48.2，前值 47.9，但仍连续第五个月陷入萎缩。美国 9 月 Markit

服务业 PMI 指数 50.2，创今年 1月以来最低，低于预期的 50.7，前值 50.5。数据显示，高利率和通胀

压力导致客户需求疲软，并拖累了整体产出，尤其是服务业企业的商业活动。欧元区 9 月制造业 PMI

初值为 43.4，预期 44，为 2 个月低位。9月服务业 PMI 初值为 48.4，预期 47.7，为 2个月高位。数据

显示，尽管欧元区商业活动下滑的趋势略有缓解，但欧元区经济可能在第三季度萎缩，主要拖累因素来

自制造业订单情况的恶化。就业方面，美国劳动力市场稍有降温，8月非农新增就业增加高于预期，但

失业率飙升，薪资增长放缓。美国劳工统计局公布数据显示，美国 8月非农新增就业 18.7 万人，高于

预期的 17 万人，但 7 月份非农新增就业人数从 18.7 万人下修至 15.7 万人，6 月份非农新增就业人数

从 18.5 万人下修至 8万人；失业率为 3.8%,环比增长 0.3 个百分点；平均每小时工资同比为 4.3%，符

合预期，环比增速为 0.2%，不及预期的 0.3%及前值 0.4%。整体来看，报告突显出劳动力市场正在逐渐

放缓，互换市场显示加息概率有所下降。通胀方面，油价攀升，美国通胀水平连续两个月反弹，欧元

区通胀虽有下滑，但仍是欧央行目标的 2 倍多。美国劳工部公布的数据显示，美国 8 月 CPI 同比涨幅

从 7 月的 3.2%反弹至 3.7%，为连续第二个月同比增速反弹，超过预期的 3.6%；环比增速也由 7月的 0.2%
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加快至 0.6%，符合预期，为 14 个月来最大的环比涨幅。其中，汽油价格环比上涨 10.5%，成了重要推

手。美联储更为关注的剔除能源食品后的核心 CPI 同比增速从 4.7%回落至 4.3%，符合预期，但核心 CPI

环比涨幅较上月的 0.2%小幅至 0.3%，超预期的 0.2%。欧盟统计局公布数据显示，8月欧元区 CPI 同比

增长 5.2%，预期 5.3%，前值 5.3%；环比增长 0.5%，预期 0.6%，前值 0.6%。剔除波动较大的能源和未

加工食品，8 月核心 CPI 环比为 0.3%，同比为 6.2%，与预估值一致。整体来看，通胀压力反复，但中

期的经济展望仍旧疲弱，且金融稳定的风险已经增加，美联储及欧央行也需进一步观察数据并作出审慎

决策。 

图 3：各国制造业 PMI 走势          图 4：美国非农就业及失业率  

 

图 5：各国通胀月率              图 6：花旗经济意外指数 

 

资料来源：同花顺,上海中期 

 

2、美联储虽未加息但指引鹰派，日本央行意外鸽派导致汇率走弱 
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从近期全球主要央行利率声明来看，海外央行货币政策立场分化，美联储虽暂停加息但指引偏鹰，

欧央行鸽派加息，英国央行和日央行按兵不动。美联储偏鹰导致降息预期回落，美债收益率上行，美元

走强，令外盘贵金属承压。 

美联储方面，9 月 FOMC 决议如期暂停加息，将基准利率维持在 5.25%-5.5%区间，点阵图传递了利

率维持高位更长时间的信号，年内预计再加息 1 次，2024 年降息幅度从 4 次削减至 2 次，点阵图曲线

较 6月明显偏鹰。经济预测方面，美联储大幅上调 2023 年经济增长预期，由 1%至 2.1%；上调 2024 年

经济增长预期，由 1.1%至 1.5%，可见美联储对“软着陆”更有信心，进一步弱化了 2024 和 2025 年的

衰退预期。不过，鲍威尔也表示，关于未来降息的任何决定都将基于经济的需求。 

欧央行方面，9月欧洲央行公布最新利率决议，将主要再融资利率、存款便利利率、边际贷款利率

三大关键利率均上调 25 个基点，符合市场预期。值得关注的是，欧央行声明暗示，本轮加息周期或已

完成，表态鸽派，根据目前的评估，当前的政策利率已经达到了可以让通胀回归目标的水平。经济预测

方面，欧元区预计年底 HICP 达到 5.6%，而 2025 年有望回落到 2.2%，接近欧洲央行 2%的控制目标，欧

元区今年 GDP 将微增 0.7%，略低于欧盟委员会 11日预测的 0.8%的增幅。 

日央行在 9月会议上意外维持“鸽派”基调，前瞻指引略显混乱。日本央行决定继续维持现行的大

规模货币宽松政策和 YCC 政策不变，维持将短期利率设为-0.1%，并将 10 年期国债收益率维持在 0%左

右。在 YCC 政策方面，日本央行将 10 年期国债收益率的波动范围维持在±0.5%的区间内。日本央行行

长植田和男表示，经济正温和复苏，长期通胀目标仍未达成的，海外经济风险仍存，使得目前仍不是结

束负利率政策的时刻，日本央行仍需耐心地维持宽松的货币政策，被市场认为“推翻”了两周前有关结

束负利率的前瞻指引，从而影响日元汇率走势，日元空头继续押注日元走弱。 

图 7：美联储加息预期            图 8：美国国债利率走势图 

 
资料来源：同花顺,上海中期 

对于贵金属而言，随着美欧通胀数据的持续降温，预计加息周期将接近尾声，但距离降息还有很长

一段路要走。从历史上加息尾声与贵金属价格的关系上来看，加息末期美债利率大概率高位回落，同时，
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美债可能对降息进行抢跑，将对贵金属价格形成有力支撑，但如果加息放缓的节奏未如市场预期，则将

阶段性对贵金属形成利空。 

 

3、中国实物黄金溢价创新高，关注美国政府停摆风险 

风险事件方面，美国联邦政府 2023 财政年度将于 9月 30日画上句号，届时，若没有任何财政预算

方案，美国政府将面临“停摆”。目前来看，在众议院共和党右翼的强烈反对下，美国国会达成预算协

议的可能性越来越小，10月美国“关门”的概率基本是 100%。对经济的影响方面，根据高盛最新预计，

“停摆”可能会持续 2至 3 周，每持续一周，季度年化 GDP 增长率将下降约 0.2%，同时，可能对其信

用评级产生负面影响。因此，若美国政府停摆，将引发市场避险情绪，并造成金融市场动荡。 

此外，中国黄金溢价创历史新高，上海金交所现货黄金相较于伦敦金通过汇率折算后的价差最高达

到 26元/克。国内黄金走出独立行情主要有两方面原因，首先，人民币汇率波动引发资金保值需求，珠

宝实物消费今年以来持续走强，中国黄金协会数据显示，今年上半年全国黄金消费量 554.88 吨，同比

增长 16.37%，其中黄金首饰消费量 368.26 吨，同比增长 14.82%。其次，近几个月黄金进口配额审批相

对偏紧，现货紧张而需求增加抬高了内盘黄金的升水。后市关注焦点仍在于美联储货币政策，短期美元

走势仍偏强，后续随着美联储年底结束加息周期，有利于人民币汇率企稳从而使得内外盘价差得到修复。 

综合来看，9 月议息会议上美联储的鹰派立场令全球金融市场感到不安，令贵金属价格承压，但也

需关注美国汽车工人罢工、政府停摆等风险。从金融市场表现来看，9月美元指数跌破 106 关口，大宗

商品普遍表现偏弱，但原油因 OPEC+实施的减产及沙特和俄罗斯的供应限制而稳步上涨，美股承压回落，

波动率继续探底。截至 9/25，美元指数由 103 升至 106 附近，美国标普 500 指数收跌 3.78%,布伦特原

油收涨 4.62%，恐慌情绪指数 VIX 本月在 14-15 附近低位运行。 

 

图 9：美股及 VIX 

 

资料来源：同花顺，上海中期 
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资金情绪分析 

从市场资金流向来看，本月贵金属价格窄幅波动，资金面变化不大。CFTC 报告显示，COMEX 期金净

多头寸呈现上升趋势，而期银净多头寸呈现下行趋势。截止 9/19，COMEX 黄金净多头寸 135163 手，较

上末增加 11891 手，多头增仓而空头减仓；COMEX 白银净多头寸 15231 手，较上月末减少 11902 手，主

因空头增仓而多头减仓。ETF 持仓方面，代表配置型资金态度的黄金白银 ETF 未有明显变化。截止 9/25，

SPDR 黄金 ETF 持仓 876.52 吨，较上月末减少 13.58 吨，或-1.53%；SLV 白银 ETF 持仓 13946.55 吨，较

上月末增加 303.78 吨，或 2.23%。值得关注的是，自 2022 年 11 月份以来，我国央行已连续 10个月增

持黄金。截至 8月末，人民银行黄金储备报 6962 万盎司，环比增加 93万盎司，区间累计增持 698 万盎

司黄金。一方面，在复杂动荡的经济形势下，增持黄金能更好实现资产保值，另一方面，通过储备资产

多样化来分散风险。 

金银比价方面，美元指数突破 106，创 10个月来新高，外汇市场波动较大，得益于避险情绪提升、

传统消费旺季及多个国家纷纷增加央行黄金储备，COMEX 金/COMEX 银比值小幅攀升，由月初 80升至 83。

长期来看，金银比价的运行逻辑离不开风险偏好的演变，若市场避险情绪较重，则金银比价更倾向于回

升，若市场风险情绪高涨，大宗商品价格走高，通胀预期抬头，则金银比价更倾向于下修。 

 

图 10：CMX 黄金非商业持仓          图 11：CMX 白银非商业持仓  

 

图 12：SPDR 黄金 ETF 持仓与 SLV 白银 ETF         图 13：金银比价 



                        上海中期期货研究所
 

 
风险提示：市场有风险，投资需谨慎 
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资料来源：同花顺,上海中期                                               

 

后市观点 

展望后市，美国制造业回升而服务业失去动力，但整体而言经济“软着陆”概率增加，欧元区经济

增长则几乎停滞。通胀压力反复，由于油价攀升，美国通胀水平连续两个月反弹，欧元区通胀虽有下滑，

但仍是欧央行目标的 2倍多。从货币政策角度来看，海外央行货币政策立场分化，9月美联储虽暂停加

息但指引偏鹰，点阵图传递了利率维持高位更长时间的信号，年内预计再加息 1 次，2024 年降息幅度

从 4 次削减至 2 次，点阵图曲线较 6 月明显偏鹰；9 月欧洲央行加息 25 个基点，但欧央行声明暗示本

轮加息周期或已完成，表态鸽派；日本央行意外维持超宽松货币政策，被市场认为“推翻”了两周前有

关结束负利率的前瞻指引。避险方面，若没有新的财政预案，美国政府将于 10 月面临关门，引发市场

避险情绪。此外，中国黄金溢价创历史新高，人民币汇率波动引发资金保值需求，此外，近几个月黄金

进口配额审批相对偏紧，现货紧张而需求增加抬高了内盘黄金的升水，后市关注焦点仍在于美联储货币

政策。 

综合来看，美联储虽暂停加息但指引偏鹰，驱动贵金属价格下行，不过我们认为紧缩预期交易在短

期已较为拥挤，叠加当前美国汽车工人罢工、政府停摆风险等综合影响，贵金属价格仍有支撑。套利方

面，短期市场避险情绪升温，预计金银比价将继续回升。 

 

关注风险：  

全球经济增长、银行业危机、地缘政治风险、能源问题、全球央行货币政策等 

 

（执笔：上海中期金属研发团队） 


