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地缘风险不减反增，金银价格涨势如潮

摘要

2024 年 10 月贵金属价格再次冲高。月初公布以就业数据为首的美国经济数据

接连走强，导致市场一度大幅下调降息预期，前期围绕乐观降息预期的交易逻辑反

转导致贵金属价格相对承压。然而随着时间推移，中东地缘冲突有所加剧先是带动

了全球避险情绪上升，同时特朗普民调支持率随着美国大选临近逐步走高，市场开

启美国宽财政政策的定价，黄金价格在再通胀担忧及避险情绪等多重因素影响下再

创新高，白银价格随即跟涨。

往后看，在当前有关美国总统大选定价相对充分的状况下，市场或将焦点重新

转回至新一轮经济数据的表现。对于美国劳动力数据而言，近期佛罗里达州所遭受

的飓风灾害可能在短期内影响整体新增就业人数，10 月就业数据或多相对承压，同

时最新公布的职位空缺数同样维持回落趋势，劳动力需求再次减少也同样意味着劳

动力供需在未来或进一步趋于平衡。而通胀数据在当前商品及服务业经济活跃度并

未显著上升的情况下或多维持稳定，叠加 3 季度 GDP 数据超预期放缓，短期内就

业市场风险走强的状况下美联储于 11 月会议或再次降息，未来利率预期回落或使

美元指数及美债收益率相继承压。然而贵金属价格在前期上涨期间已相对脱离与美

元及长端美债收益率的负相关关系，未来美元及美债回落或难以给予贵金属价格大

幅提振，中短期来看整体价格或多于高位震荡。

http://www.rdqh.com
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第一部分：贵金属行情回顾

2024 年 10 月贵金属价格再次冲高。月初公布以就业数据为首的美国经济数据接连走

强，导致市场一度大幅下调降息预期，前期围绕乐观降息预期的交易逻辑反转导致贵金属
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价格相对承压。然而随着时间推移，中东地缘冲突有所加剧先是带动了全球避险情绪上升，

同时特朗普民调支持率随着美国大选临近逐步走高，市场开启美国宽财政政策的定价，黄

金价格在再通胀担忧及避险情绪等多重因素影响下再创新高，白银价格随即跟涨。截至 10

月 31 日，沪金主力 2412 合约运行区间为 587.32- 639.48 元/克，较 9 月末上涨 6.54%；

沪银主力合约 2412 运行区间为 7427- 8443 元/千克，较 9 月末上涨 4.25%。

图 1 贵金属价格再次上涨

图表来源：WIND

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. 经济小幅放缓，韧性不容小觑

美国第三季度实际 GDP 初值环比折年率初值录得 2.8%，较第二季度的 3%有
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所回落，且低于市场预期的 3%，数据反映出美国经济虽有减缓但仍展现出一定

的韧性。尽管劳动力市场需求逐步趋于缓和，薪资增速于三季度仍继续扩张，

居民收入得到一定支撑的情况下，在 GDP 中占比约为百分之七十的消费项便成

为本季度经济增速的主力推手，消费支出于三季度环比折年率增长 3.7%，较前

值 2.8%显著上升，且高于预期的 3.3%。商品消费支出增速（三季度：6.0%，二

季度：3.0%）较二季度有大幅上升但服务业消费增速不升反减（三季度：2.6%，

二季度 2.7%），与先前 CPI 数据中服务业相关价格增速持续下降吻合。

固定投资环比折年率于三季度录得 1.3%，较前值 2.3%继续下降，其中建筑

及住宅投资环比折年率分别录得-4.0%及-5.1%，较前值 0.2%和-2.8%下降，体

现高利率环境对美国地产相关产业持续施压。非住宅投资环比折年率录得3.3%，

较前值 3.9%持续下滑，但设备投资增速继续攀升至 11.1%，主要受飞机类别投

资推动。知识产权投资则从前值环比 0.7%回落至 0.6%。

出口在三季度录得 8.9%，较前值 1.0%有大幅进展，但由于同期进口录得

11.2%，较前值 7.6%也有所上升，导致贸易逆差连续 3 个季度扩大。政府支出

及投资于三季度环比折年率录得 5.0%，较前值 3.1%继续回升。两者对 GDP 贡献

率分别为-0.56%及 0.85%，前值分别为-0.90%及 0.52%，因此对 GDP 拉动效果相

互有所抵消。

图 2投资项小幅拖累美国 GDP 增速

图表来源：iFind

2. 就业些许走强，趋势维持不变

美国 9 月非农新增就业人数录得 25.4 万人，远超预期的 14 万人且高于修
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正后的前值 15.9 万人，失业率由 4.2%下降至 4.1%，低于预期和前值。细分行

业来看，教育和保健服务（9月新增 8.1 万人，8月新增 6.0 万人）、休闲和酒

店业（9月新增 7.8 万人，8月新增 5.3 万人）以及零售业（9月新增 1.6 万人，

8月新增-0.9 万人）等行业于 9 月为非农就业人数较大推动项；相较之下，政

府、运输仓储业和建筑业当月的就业相比上个月有所减少。

在服务业劳动力需求展现一定韧性且制造业有所回暖的影响下，薪资增速

于 9月持续上涨，平均时薪同比增速录得 4.0%，高于预期的 3.8%及前值 3.9%。

本次非农就业新增人数在服务业需求仍旧强劲的影响下大幅上升，而同期以制

造业为首的经济活动有所改善，制造业新增就业人数虽然依旧放缓但较前值有

所回升。然而即便本次就业数据超出市场预期，劳动力市场逐渐走向供需平衡

状态的趋势并未显著改变，未来美国劳动力需求持续减少或带动薪资增速稳步

回落。

图 4 新增就业人数上涨

图表来源：WIND

图 5 薪资增速小幅回升
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图表来源：WIND

3. 经济韧性尚存，通胀回落放缓

美国 9月 CPI 同比上涨 2.4%，低于前值的 2.5%但高于预期的 2.3%；环比上

涨 0.2%，与前值持平但同样略高于预期。核心 CPI 同比上涨 3.3%，高于预期和

前值；环比上涨 0.3%，高于预期的 0.2%但和前值保持一致。整体 CPI 增速略高

于预期，但同比增速为 2021 年 2 月以来最低水平，而核心通胀仍展现一定粘性。

核心商品在本月环比上升 0.2%，较前值上升 0.4%。其中二手车及卡车价格指数

在本月环比上升 1.3 个百分点至 0.3%，为本月核心商品价格上调主要推手；交

通运输商品上升 0.6 个百分点至 0.30%。除二手车价格指数外，家具陈设用品

（环比 0.0%）较上月扩张 0.3 个百分点，教育与通讯商品（环比下降 0.7%）较

上月扩张 0.3 个百分点，而服装（环比增长 1.1%）在本月亦有大幅上升。当前

汽车相关商品库存处于相对低位，同时整体需求并未受到高利率水平抑制，因

此整体价格在库存持续回落的状况下得到一定提振。而美国财政支出受大选年

影响整体力度不减，相关服务业需求进而得到相应支撑，除此之外，由于汽车

商品价格上升，相关服务业产品价格也因此受影响涨价。

图 6美国核心通胀水平保持韧性
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图表来源：WIND

4. 美债收益率上涨

在月初经济数据接连走强的影响下，前期较为乐观的降息预期得到反转，市场逐步下

调美联储未来大幅降息的预期。除此之外，随着美国大选临近，特朗普的民调支持率上升

也使市场开始对其所提倡的企业减税及增加关税等政策进行定价，利率预期持续上升带动

美债收益率上涨。

截至 10 月 30 日，美国 10 年期国债收益率报收 4.29%，较 9 月末上涨 48 个基点；2

年期美债收益率报 4.15%，较 9月末上涨 49 个基点；10 年期美债实际收益率报 1.95%，较

9月末上涨 32 个基点。

图 7 美国国债收益率上涨

图表来源：WIND
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二、供需关系

1. 投资需求-贵金属 ETF持仓增加

受避险情绪及再通胀担忧影响，10 月份贵金属 ETF 投资情绪有所上升。截止至 10 月

30 日，SPDR Gold Trust 黄金 ETF 基金持仓量 892.65 吨，较上月底增加 20.71 吨，年内均

值为 846.52 吨。同期，iShares Silver Trust 白银 ETF 持仓量为 14966.66 吨，较上月底

增加 372.95 吨，年内均值为 13755.15 吨。

图 8贵金属投资需求持续回升

图表来源：WIND

2. 期货库存增减不一，央行购金停止

10 月贵金属期货库存普遍上升，COMEX 黄金库存录得 16,978,268 盎司，较 9月末减少

264095 盎司，上期所黄金库存则录得 11823 千克，较 8月末增加 42 千克。上期所黄金库

存录得 12,219 千克，较 9 月末上涨 396 千克。COMEX 银库存录得 307,997,653 盎司，较 9

月末增加3,868,005盎司，而上期所白银库存则录得1,322,325千克，较9月末增加210,722

千克。央行购金方面，中国央行黄金储备于 10 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 9 上期所黄金库存增加
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图表来源：WIND

图 10 白银库存增增加

图表来源：WIND

图 11 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

往后看，在当前有关美国总统大选定价相对充分的状况下，市场或将焦点

重新转回至新一轮经济数据的表现。对于美国劳动力数据而言，近期佛罗里达

州所遭受的飓风灾害可能在短期内影响整体新增就业人数，10 月就业数据或多

相对承压，同时最新公布的职位空缺数同样维持回落趋势，劳动力需求再次减

少也同样意味着劳动力供需在未来或进一步趋于平衡。而通胀数据在当前商品

及服务业经济活跃度并未显著上升的情况下或多维持稳定，叠加 3季度 GDP 数

据超预期放缓，短期内就业市场风险走强的状况下美联储于 11 月会议或再次降

息，未来利率预期回落或使美元指数及美债收益率相继承压。然而贵金属价格

在前期上涨期间已相对脱离与美元及长端美债收益率的负相关关系，未来美元

及美债回落或难以给予贵金属价格大幅提振，中短期来看整体价格或多于高位
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震荡。运行区间，沪金主力 2412 合约建议关注 600-640 元/克，沪银主力 2412

合约建议关注 7700-8350 元/千克。

免责声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，瑞达期货股份有限公司力求准确可靠，但对这

些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建

议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。


	第一部分：贵金属行情回顾
	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
	3.经济韧性尚存，通胀回落放缓
	4.美债收益率上涨

	二、供需关系
	三、11月份贵金属展望
	免责声明

