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大选结果尘埃落定，美元走强金银承压

摘要

2024 年 11月贵金属价格多于高位震荡。在月初特朗普成功再次获选美国

总统且共和党夺得国会多数席位优势后，市场便不断对其所推崇的减税、加关

税及放松监管等政策进行新一轮定价。在未来美国宽财政基调明确的情况下，

市场对其经济软着陆信心显著增加。而在当前通胀水平尚未回落至美联储目标

水平且劳动力市场仍保有一定韧性的情况下，市场同样上调了未来美国的通胀

预期，未来美联储可降息空间缩小进而带动利率预期回升，美元指数及长端美

债收益率进而上涨，贵金属价格随之承压。然而俄乌冲突在后期有所升温，避

险情绪逐步上涨也再一次给予贵金属价格一定支撑，整体价格水平企稳后多于

高位震荡。

在特朗普成功获选新一轮美国总统且共和党取得国会多数席位优势的状况

下，未来美国宽财政基调相较明确，风险偏好或随着整体经济增速预期抬升而

逐步增加。除此之外，在利率预期及财政赤字的影响下，长端美债收益率或得

到相应支撑，而非美国家央行受制于自身经济表现仍旧普遍低迷或不得不维持

一定的宽松基调。在此情况下，美国与非美国家利差预期大概率将再次走阔，

美元指数或同样得到一定提振。即便上述因素或使贵金属价格相对承压，但尚

未停止的地缘冲突或使避险情绪维持于高位。除此之外，美国赤字在宽财政基

调下同样大幅扩张，美元资产尾部风险或有所增加，贵金属价格受地缘避险及

对冲需求影响或同样得到一定支撑，整体走势或多以向下缓慢震荡调整为主。

http://www.rdqh.com
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第一部分：贵金属行情回顾

2024 年 11 月贵金属价格多于高位震荡。在月初特朗普成功再次获选美国总统且共和

党夺得国会多数席位优势后，市场便不断对其所推崇的减税、加关税及放松监管等政策进

行新一轮定价。在未来美国宽财政基调明确的情况下，市场对其经济软着陆信心显著增加。

而在当前通胀水平尚未回落至美联储目标水平且劳动力市场仍保有一定韧性的情况下，市

场同样上调了未来美国的通胀预期，未来美联储可降息空间缩小进而带动利率预期回升，

美元指数及长端美债收益率进而上涨，贵金属价格随之承压。然而俄乌冲突在后期有所升

温，避险情绪逐步上涨也再一次给予贵金属价格一定支撑，整体价格水平企稳后多于高位

震荡。截至 11 月 29 日，沪金主力 2502 合约运行区间为 600.6- 625.5 元/克，较 10 月末下

跌 3.07%；沪银主力合约 2502 运行区间为 7507- 8001 元/千克，较 10 月末下跌 7.11%。

图 1 贵金属价格再次上涨

图表来源：WIND
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第二部分：贵金属基本面分析与行情展望

一、宏观影响因素分析

1. 就业如期走弱，后继仍有变数

美国 10 月新增非农就业人数录得 1.2 万人，低于预期的 11.3 万人，同时前

值下修至 22.3 万人。失业率在 10 月录得 4.1%，与前值和预期持平。细分项来

看，10 月美国非农就业人数的增长主要由教育和保健服务（+5.7 万人）、政府

（+4.0 万人）、批发业（+1.0 万人）、及建筑业（+0.8 万人）推动。根据劳动

统计局的报告，造成 10 月份就业人数不及预期的主要原因是两次飓风引发的东

南部大范围洪水以及罢工的影响。受这些因素影响而暂时被解雇的工人将不被

计入就业人数，因此预计随着受洪水影响的雇主重新开业、清理和重建工作开

始，以及罢工工人陆续返回工作，未来就业人数将会大幅反弹。失业率在 10 月

录得 4.1%，与前值和预期持平。10 月劳动参与率录得 62.6%，略微低于前值及

预期的 62.7%。劳动力市场需求方面，9 月 JOLTS 职位空缺数录得 744.3 万人，

较前值下修后的 786.1 万人再次下调。

薪资增速方面，10 月平均时薪同比增速录得 4.0%，符合预期但略高于前值

的 3.9%；薪资增速环比增速录得 0.4%，高于预期和前值的 0.3%。细分行业来看，

商品生产行业中建筑业及采矿业薪资增速有所下滑，而制造业有所回升，因此

总体在 10 月环比有略微下降。而服务业整体薪资增速则较前值有所上升。其中

除了私教和保健服务、专业和商业服务为本月主要拖累项，其他服务业项目的

薪资增速均有所上调。总的来看，需求水平较高的服务业行业薪资增速在本月

再次显著上扬，侧面体现供给端议价优势有所增强，但随着劳动力缺口持续修

复或使薪资增速有所减缓，但整体过程或相对缓慢。
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图 2新增就业人数上涨

图表来源：WIND

图 3薪资增速小幅回升

图表来源：WIND

2. 经济韧性尚存，通胀回落放缓

美国10月CPI同比上涨2.6%，高于前值的2.4%但在预期之内；环比上涨0.2%，

与前值和预期持平。核心 CPI 同比上涨 3.3%，同样持平于预期和前值；环比上

涨 0.3%，与预期和前值保持一致。整体 CPI 增速符合预期，但同比增速有所反

弹，核心通胀仍展现一定粘性。

核心商品在本月环比上升 0.3%，较前值一致。其中二手车及卡车价格指数

在本月环比上升 2.4 个百分点至 2.7%，为本月核心商品价格上调主要推手；交
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通运输商品上升 0.5 个百分点至 0.80%。核心服务在本月环比上涨 0.3%，较前值

下降。细分项中整体住房价格在本月环比上涨 0.4%，较前值的 0.2%有所上升。

其中主要租金环比上涨 0.3%，与前值一致；业主等价租金则环比上涨 0.4%，较

前值 0.3%小幅扩大；外宿环比录得 0.4%，较前值下降 1.9%大幅逆转。尽管主要

租金于本月维持不变，住房价格在业主等价租金反弹的带动下有所回升,这可能

是因为业主开始将保险、物业管理费用、房产税和维护费用的飙升计入其估算

中。

图 4美国核心通胀水平保持韧性

图表来源：WIND

3. 美债收益率小幅回落

在月初特朗普赢得美国总统大选且共和党夺得多数国会席位形成“共和党双赢”的局

面后，市场便逐步开始对特朗普所主张的宽财政政策进行定价。除此之外，本月美国经济

数据表现仍旧优异，通胀水平停止放缓也使市场进一步下调未来美联储降息空间的预期，

叠加未来美国软着陆预期走强，整体利率预期持续回升。然而月末在新一轮美国财政部长

得到认定后，其主张的长期去杠杆及放缓关税步调等发言再一次安抚了市场的情绪，整体

交易逻辑得到反转，长端美债收益率进而回落。

截至 11 月 29 日，美国 10 年期国债收益率报收 4.18%，较 10 月末下跌 10 个基点；2

年期美债收益率报 4.13%，较 10 月末下跌 3个基点；10 年期美债实际收益率报 1.92%，较

10 月末下跌 3个基点。
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图 5美国国债收益率上涨

图表来源：WIND

二、供需关系

1. 投资需求-贵金属 ETF持仓增加

受风险偏好回升及美元走强影响，11 月份贵金属 ETF 投资情绪有所回落。截止至 11

月 29 日，SPDR Gold Trust 黄金 ETF 基金持仓量 878.55 吨，较上月底减少 13.24 吨，年内

均值为 846.52 吨。同期，iShares Silver Trust 白银 ETF 持仓量为 14709.59 吨，较上月底减

少 257.06 吨，年内均值为 13755.15 吨。

图 6 贵金属投资需求有所回落

图表来源：WIND
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2. 期货库存增减不一，央行购金停止

11 月贵金属期货库存普遍上升，COMEX 黄金库存录得 17940748 盎司，较 10 月末增

加 874464 盎司，上期所黄金库存则录得 13950 千克，较 10 月末增加 1731 千克。COMEX

银库存录得307976038盎司，较10月末减少622685盎司，而上期所白银库存则录得1188286

千克，较 10 月末减少 141704 千克。央行购金方面，中国央行黄金储备于 11 月并无增加，

当前加权购金成本或仍处于 1930 美元/盎司附近。

图 7黄金库存增加

图表来源：WIND

图 8 白银库存增增加

图表来源：WIND
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图 9中国央行停止购金

图表来源：WIND
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三、11 月份贵金属展望

在特朗普成功获选新一轮美国总统且共和党取得国会多数席位优势的状况

下，未来美国宽财政基调相较明确，风险偏好或随着整体经济增速预期抬升而

逐步增加。除此之外，在利率预期及财政赤字的影响下，长端美债收益率或得

到相应支撑，而非美国家央行受制于自身经济表现仍旧普遍低迷或不得不维持

一定的宽松基调。在此情况下，美国与非美国家利差预期大概率将再次走阔，

美元指数或同样得到一定提振。即便上述因素或使贵金属价格相对承压，但尚

未停止的地缘冲突或使避险情绪维持于高位。除此之外，美国赤字在宽财政基

调下同样大幅扩张，美元资产尾部风险或有所增加，贵金属价格受地缘避险及

对冲需求影响或同样得到一定支撑，整体走势或多以向下缓慢震荡调整为主。

运行区间，沪金主力 2502 合约建议关注 590-635 元/克，沪银主力 2502 合

约建议关注 7450-8030 元/千克。
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