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近期市场表现及运行逻辑
 本周的贵金属行情由美国宏观数据主导，零售和就业数据超预期，美联储官员的措辞也偏鹰，市场对于3月降息的预期向下修正，美元

反弹至103.5附近，10年美债收益率也重回4.1%之上，贵金属承压走低。

 伦敦金周内一度承压、下探2001，周五收复部分跌幅，当前多空在2025附近拉锯；伦敦银则失守23关口，在22.5之上偏弱运行。

受汇率因素影响，沪金基本在480之上盘整，表现好于外盘；沪银则在5900附近盘整。

 美元指数一举突破102.6的阻力，反攻至103.5的阻力位附近。10年美债收益率收复4.1%关口，为12月中旬以来新高。

 受美元指数影响，周内人民币总体承压，回调至7.2附近，为11月下旬以来的低点。

 周内的美国零售和初请失业金人数都好于预期，美联储官员也释放出偏鹰的信号，市场对于美联储3月开启降息的预期向下修正至52%

左右。

 美国至1月13日当周初请失业金人数录得18.7万人，为2022年9月24日当周以来新低，显示劳动力市场仍具有韧性，压制市场降息

预期。

 美国12月零售销售数据意外录得0.6%，超过预期0.4%，前值0.3%，显示美国2023年末居民消费仍具有韧性。

 美联储2月维持利率在5.25%-5.50%区间不变的概率为97.4%，到3月维持利率不变的概率为97.4%，降息25个基点的概率为52%。

 在美国经济趋缓、核心通胀持续下行的背景下，市场此前大幅押注美联储3月将开启降息。但12月美国零售数据和当周初请失业金数据

再超预期，市场对美国经济过热的担忧重启、并重新审视美国的通胀和降息节奏，令3月降息的预期向下修正，美元和美债收益率反弹，

贵金属承压，可等待贵金属回调企稳，整体仍以逢低做多为主。
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贵金属盘面及策略

资料来源：iFinD 银河期货

 伦敦金关注2030的阻力，若无法突破，则
看向2001；伦敦银关注23关口，若无法站
回，则看向22.5。

 沪金主力合约关注479支撑，若无法站稳，
则看向477；沪银主力合约进一步看向
5830支撑。（以上观点仅供参考，不作为
入市依据）
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内外盘走势

资料来源：iFinD 银河期货

美元指数与伦敦金

美元指数与伦敦银

实际利率与伦敦金

实际利率与伦敦银
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内外盘走势
内外盘黄金期货走势

内外盘白银期货走势

资料来源：iFinD 银河期货

内盘黄金溢价

内盘白银溢价



6

227/82/4

228/210/172

181/181/181

87/87/87

文
字
色

基
础
色

辅
助
色

137/137/137

246/206/207

68/84/105

210/10/16

221/221/221

208/218/234

GALAXY FUTURES

9月/12月美联储观点对比
美联储经济预测 点阵图

2023.09

2023.12
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市场降息预期

资料来源：美联储观察  银河期货

美联储官员措辞偏鹰：

• 1月16日  美联储理事沃勒表示，他对通涨有望降到美联诸2%的目标更有信心，但不应急于降息。沃勒表示，无论何时开始降息，都应该"有条不紊、
小心谨慎”地进行，而不是像美联储在试图挽救经济免受冲击或即将出现的衰退时所采用的那种大幅快速降息

• 1月19日，亚特兰大联储主席博斯蒂克表示，如果未来几个月有"令人信服的"证据显示通胀下降速度快于他的预期，他对更早降息持开放态度。他此
前曾表示，他预计美联储在今年下半年下调基准利率是合适的，但他在周四表示，“如果我们继续看到数据中出现更多意外的下行，我可能会放心地
主张在第三季之前实现利率正常化。但证据需要有说服力。”

加息预期路径变化
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美国经济——GDP

资料来源：iFinD BEA 银河期货

美国GDP年化季环比

 美国经济增长韧性持续超预期，2023年三季度GDP超预期录得4.9%，从
分项看，主要是个人消费支出和国内私人投资拉动经济快速增长。

美国GDP分项贡献

亚特兰大联储GDPNow模型预测
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美国个人消费构成 美国个人可支配收入与储蓄

美国经济 —— 消费

资料来源：iFinD，银河期货

美国零售变化 美国零售分项

资料来源：iFinD  Bloomberg 银河期货
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美国经济——PMI
ISM制造业和服务业PMI

ISM服务业PMI分项

资料来源：iFinD 银河期货

Markit制造业和服务业PMI

ISM制造业PMI分项
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美国经济 —— 就业

资料来源：iFinD 银河期货

美国当周初请失业金人数

 

美国平均时薪美国新增非农就业人数

美国职位空缺与失业率
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美国经济 ——通胀
美国CPI同比 美国PCE物价指数同比

资料来源：iFinD Bloomberg 银河期货

美国CPI分项
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美国金融系统流动性

资料来源：iFinD，银河期货

美联储主要货币政策工具 美国商业银行信贷
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资料来源：Bloomberg  银河期货
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ETF持仓及CFTC持仓情况

SPDR黄金ETF持仓

资料来源：iFinD 银河期货

SLV白银ETF持仓

CFTC白银持仓CFTC黄金持仓
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黄金基本面
1
7

黄金供需平衡表

资料来源：世界黄金协会， 银河期货

黄金供需结构（2022）

• 根据世界黄金协会，2022年全球黄金供给为4755吨，黄金总需求4741吨，其中央行购金1136吨，占比24%，是2021年的2.5倍。整体而言，2022年黄金的

供需处于平衡状态。

• 关于2023年的预测，Metals Focus预计：2023年矿产黄金产量和黄金回收供应量均将小幅走高，全球黄金总供应量有望增长2%。在需求端，由于官方部

门的黄金买入量或将从去年的创纪录高位回落，其他大多数需求领域的黄金需求量则将出现温和增长，2023年全球黄金总需求量将下滑9%，预计供需将

呈盈余（数量略高于500吨）状态。
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1
8 央行购金

中国央行黄金储备 黄金储备占比

资料来源：iFinD 银河期货 WGC

2023年全球央行购金情况（1Q-3Q）
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白银基本面
1
9

白银供需平衡表

资料来源：世界白银协会， 银河期货

白银供需结构（2023F）

• 根据世界白银协会23年11月最新公布的统计，2022年全球白银供给量为31663吨，基本和上一年持平。2022年白银全球需求39501吨，较上年增加17%。白银需求主要

包括工业用银18164吨（光伏用银4364吨）、银首饰7281吨、银器2286吨和投资10354吨；其中，工业领域用银较前年增加870吨，而光伏用银单项则增加了942吨。

• 对于2023年，世界白银协会预计供给将下降2%，为31166吨。需求方面，预计工业用银将增长8%，主要由光伏行业用银驱动。另外，由于2022年印度等主要白银消费

市场的报复式消费难以为继，2023年银首饰、银器方面的需求料将大幅下降。因此，2023年的白银供需缺口将缩小至4386吨，尽管这一预测较2022年的白银缺口有所

下降，但和过去相比，这种短缺程度仍是十分罕见的。
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2
0 工业用银

资料来源：iFinD，世界白银协会，CPIA， 银河期货

我国光伏装机量累计新增（GW） 我国光伏电池产量累计（GW）

不同型号光伏电池市场占比 主要光伏电池用银量（mg/w）

光伏用银占比增加

• 光伏行业快速扩张，光伏用银占总白银需求比例和

工业用银比例均稳步增长。

• 未来，单位耗银量更高的Topcon电池将逐渐替代传

统的Perc电池占据更高的市场份额。

• 在光伏行业扩张、电池产品结构变化的驱动下，光

伏用银需求料将进一步增加。
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2
1 白银库存

LBMA库存（吨）

上期所库存

COMEX库存

上金所库存

资料来源：iFinD 银河期货

主要白银交易所库存占比

主要白银交易所合计库存
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