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贵金属产业周报：

海外市场陆续进入假期，本周黄金盘面波动收窄

2024-12-26



◼ 核心逻辑与策略建议

◼ 当周全球宏观日历

◼ 贵金属微观面

◼ 贵金属宏观面

◼ 贵金属中观面

◼ 贵金属期权数据

◼ 贵金属研究框架

关注品种： 贵金属
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核心逻辑（黄金）：海外市场陆续进入假期，本周黄金盘面波动收窄

核心逻辑与策
略建议

因子 方向 位置与变化

驱动

全球央行 中性偏多 全球主流央行会议纪要陆续公布，后续降息空间仍存，整体低利率环境有利于金价中期上涨

市场利率 偏空 美元指数持续高位震荡，当前仍高于108；受美联储后续利率中枢预期变化影响，美债收益率也出现小幅反弹

经济数据 中性 本周经济数据公布量偏少，中美经济增速符合预期，欧洲国家仍处于缓慢恢复阶段

地缘政治 中性偏多 中东地缘冲突仍在延续，巴以停火和谈进展偏缓，俄乌双方互相发生导弹供给对方领土事件频发

持仓库存 中性偏多 SPDR黄金ETF持仓量区间波动；CFTC黄金投机性净多头有所流出，但维持中枢上移趋势

估值

相关比值 中性 金银比维持正常区间运行，金油比及金铂比已出现小幅回落迹象

价差结构 中性 内外盘价差紧跟汇率波动，美元并无明显转弱，基差及月间价差相对正常

资金热度 中性 市场热度保持高位，内外盘黄金交活跃度高，警惕假期间资金扰动加剧影响

综合评估 区间震荡
全球央行降息行为有望延续，美联储利率中性前景仍不明朗；美元及美债走势依然强劲，市场看多情绪无显著降温。全球不

稳定因素提供资金避险需求，短期黄金盘面震荡市难改。
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策略建议

品种 方向 合约 头寸状态 入场时间 交易属性 预计盈亏比 持仓周期 核心逻辑

黄金 多头
卖出

AU2502-P-
600

持有 11月18日 较高胜率 / 2个月

（1）中东和谈进展有限，全球不
稳定因素多；
（2）全球央行降息落地，后续降
息空间生变；
（3）美元走势持续偏强，金价上
行阻力增加。



核心逻辑（黄金）：海外市场陆续进入假期，本周黄金盘面波动收窄

核心逻辑与策
略建议

因子 方向 位置与变化

驱动

全球央行 中性偏多 全球主流央行会议纪要陆续公布，后续降息空间仍存，整体低利率环境有利于金价中期上涨

市场利率 偏空 美元指数持续高位震荡，当前仍高于108；受美联储后续利率中枢预期变化影响，美债收益率也出现小幅反弹

经济数据 中性 本周经济数据公布量偏少，中美经济增速符合预期，欧洲国家仍处于缓慢恢复阶段

地缘政治 中性偏多 中东地缘冲突仍在延续，巴以停火和谈进展偏缓，俄乌双方互相发生导弹供给对方领土事件频发

持仓库存 中性偏多 SPDR黄金ETF持仓量区间波动；CFTC黄金投机性净多头有所流出，但维持中枢上移趋势

估值

相关比值 中性 金银比维持正常区间运行，金油比及金铂比已出现小幅回落迹象

价差结构 中性 内外盘价差紧跟汇率波动，美元并无明显转弱，基差及月间价差相对正常

资金热度 中性 市场热度保持高位，内外盘黄金交活跃度高，警惕假期间资金扰动加剧影响

综合评估 区间震荡
全球央行降息行为有望延续，美联储利率中性前景仍不明朗；美元及美债走势依然强劲，市场看多情绪无显著降温。全球不

稳定因素提供资金避险需求，短期黄金盘面震荡市难改。
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当周全球宏观日历

宏观日历

2024/12/30 – 2025/01/03

当周重点经济数据

日期 星期 北京时间 国家 宏观数据 重要程度 前值 预测值 实际值

2024-12-30 周一 16:00 瑞士 瑞士12月KOF经济领先指标 ★★★ 101.8 101.0 -

2024-12-30 周一 23:00 美国 美国11月成屋签约销售指数月率 ★★★ 2.0% 1.0% -

2024-12-30 周一 23:30 美国 美国12月达拉斯联储商业活动指数 ★★★ -2.7 - -

2024-12-31 周二 9:30 中国 中国12月官方制造业PMI ★★★ 50.3 50.3 -

2024-12-31 周二 22:00 美国 美国10月FHFA房价指数月率 ★★★ 0.7% - -

2025-01-02 周四 0:00 瑞士 瑞士11月实际零售销售年率 ★★★ -14.0 - -

2025-01-02 周四 21:30 美国 美国至12月28日当周初请失业金人数(万人) ★★★ - - -

2025-01-03 周五 16:55 德国 德国12月季调后失业率 ★★★ 6.1% - -
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美元指数及黄金价格（右轴：美元/盎司）

美元指数及白银价格（右轴：美元/盎司）

微观面之价格走势

美国10年期国债实际利率及黄金价格（右轴：美元/盎司）

美国10年期国债实际利率及白银价格（右轴：美元/盎司）

数据来源：COMEX、美国财政部
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内外盘金银比（COMEX期货、上期所价格比值）

外盘金铜比（以COMEX期货价格比值）

微观面之重点比价

内外盘金油比（COMEX期货、上期所价格比值）

外盘金铂比（以COMEX期货价格比值）

数据来源： COMEX、LME、ICE、上海期货交易所、上海黄金交易所

300

400

500

600

700

800

1000

1500

2000

2500

3000

18/01 19/01 20/01 21/01 22/01 23/01 24/01

COMEX黄金主力 外盘金铜比

0

1

2

3

4

1000

1500

2000

2500

3000

18/01 19/01 20/01 21/01 22/01 23/01 24/01

COMEX黄金主力 外盘金铂比

50

70

90

110

130

18/01 19/01 20/01 21/01 22/01 23/01 24/01

外盘金银比 内盘金银比

0

20

40

60

80

100

18/03 19/03 20/03 21/03 22/03 23/03 24/03

外盘金油比 内盘金油比



第 9 页

黄金CFTC管理基金净多头 & SPDR 黄金ETF持仓（手；吨）

COMEX 上期所黄金库存（千克；吨）

微观面之库存持仓

白银CETF及ETF持仓（手；吨）

COMEX 上期所白银库存（吨）

数据来源：Wind、COMEX、上期所
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黄金内外盘价差及汇率（沪金 & COMEX黄金，元/克）

白银内外盘价差及汇率（沪银 & COMEX白银，元/千克)

微观面之基差价差

国外黄金基差（COMEX黄金 & 伦敦金，美元/盎司）

国外白银基差（COMEX白银 & 伦敦银，美元/盎司）

数据来源：COMEX、LME、上海期货交易所、上海黄金交易所
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美国联邦联邦基金利率、隔夜逆回购利率（%）

SOFR-IORB利差及EFFR-IORB利差

宏观面之流动性

美国10年期名义利率、实际利率及通胀预期（%）

标普500波动率指数（VIX）及黄金波动率指数（GVZ）

数据来源：美联储、美国财政部、CBOE
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美联储总资产、MBS及国债（亿美元）

欧洲央行总资产、欧元证券、黄金及外币债券（亿欧元）

宏观面之全球央行

美联储逆回购、TGA、存款账户（亿美元）

欧洲央行总负债、货币、债券及RA（亿欧元）

数据来源：美联储、欧洲央行

0

20000

40000

60000

80000

100000

15/01 16/01 17/01 18/01 19/01 20/01 21/01 22/01 23/01 24/01

美联储：MBS 美联储：美国国债 美联储：总资产

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

15/01 17/01 19/01 21/01 23/01

美联储：逆回购 美联储：TGA 美联储：存款

0

25000

50000

75000

100000

15/01 16/01 17/01 18/01 19/01 20/01 21/01 22/01 23/01 24/01

欧洲央行:资产:对非欧元区居民的外币债权

欧洲央行:资产:黄金和应收黄金

欧洲央行:资产:欧元区居民欧元证券

欧洲央行:资产:总额

0

50000

100000

15/01 17/01 19/01 21/01 23/01

欧洲央行:负债:总额

欧洲央行:负债:流通货币

欧洲央行:负债:欧元区信用机构的欧元负债

欧洲央行:负债:重新定值账户



第 13 页

美欧10年期国债利差及汇率

美日10年期国债利差及汇率

宏观面之汇率利差

美英10年期国债利差及汇率

美中10年期国债利差及汇率

数据来源：美国财政部、英国央行、日本财务省、中国人民银行
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美国CPI及核心CPI：当月同比

美国PPI最终需求、PPI商品及PPI服务：当月同比

宏观面之美国经济

美国PCE及核心PCE：当月同比

美国ISM制造业及服务业PMI：季调

数据来源：美国劳工部
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美国当周首次申请失业金人数（万人）

美国零售销售市场（季调）同比数据

宏观面之美国经济

美国新增非农就业人数及失业率（万人；%）

美国新屋开工、营建许可及新屋销售量（千套）

数据来源：美国劳工部、美国经济分析局、美国人口普查局
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欧元区调和CPI及核心CPI：当月同比

欧元区制造业及服务业PMI

宏观面之欧洲经济

欧元区20国零售销售指数：季调

欧元区20国信心指数：季调

数据来源：欧盟统计局

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

17/01 18/01 19/01 20/01 21/01 22/01 23/01 24/01

欧元区:HICP(调和CPI):当月同比 欧元区:核心HICP(核心CPI):当月同比

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

70

80

90

100

110

17/01 18/01 19/01 20/01 21/01 22/01 23/01 24/01

欧元区20国:零售销售指数:季调 欧元区20国:零售销售指数:当月同比

0

25

50

75

17/01 18/01 19/01 20/01 21/01 22/01 23/01 24/01

欧元区:制造业PMI 欧元区:服务业PMI

-60

-40

-20

0

20

40

17/01 18/01 19/01 20/01 21/01 22/01 23/01 24/01

欧元区20国:消费者信心指数:季调 欧元区20国:零售信心指数:季调

欧元区20国:服务业信心指数:季调 欧元区20国:工业信心指数:季调



第 17 页

黄金供应

白银供应

中观面之供需结构

黄金需求

白银需求

数据来源：世界黄金协会、世界白银协会
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沪金期权单日成交量

沪银期权单日成交量

交易面之期权数据

沪金平值隐含波动率

沪银平值隐含波动率

数据来源：上海期货交易所
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附录：贵金属分析框架梳理

数据来源：兴业期货投资咨询部

货币属性

全球货币超发

金融属性 交易属性

货币体系变迁

去中心化

加密货币

去美元化

央行购金

经济表现 宏观利率

通货膨胀

市场就业

失业金领取

实际利率

基准利率

美元指数

投资者情绪 避险因素

技术分析

期货盘面

地缘政治

流动性风险

经济阶段 宏观经济变化 名义利率变化 通胀判断 实际利率 配置价值评估

经济阶段一 经济环境恶化 市场利率走低 通胀持续下行 上行尾声 ★

经济阶段二 经济开始反弹 市场利率降至底部 通胀基本见底 开始下行 ★

经济阶段三 经济明显好转 市场利率底部抬头 通胀开始上行 持续下行 ★★

经济阶段四 经济过热初期 宽松政策开始收紧 通胀持续上行 下行尾声 ★★★

经济阶段五 经济过热末期 市场利率大幅抬升 通胀高企 开始上行 ∕

经济阶段六 经济减速下行 货币政策收缩结束 通胀高位回落 持续上行 ∕
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