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蓄势待发，只欠东风

——2023年贵金属市场分析及2024年展望



主要内容

◼一、黄金价格趋势展望

◼二、白银价格及金银比价探讨

◼三、内外价差将如何演绎



贵金属市场分析与行情展望

◼一、黄金价格趋势展望



1968年至今金银价格走势

长期来看，黄金的价格重心一直在不断上移
金银价格走势和波动趋同
白银价格走势跟随金价，但波动性更大，整体走势弱于黄金



黄金的本质：对纸币的信用度量

1900年以来人类社会主要货币相对于黄金的价格走势

人类历史上的信用货币，基本上都
是先维持与黄金的固定汇率比例，
然后由于“特里芬难题”而无法维
持该比例，出现大幅贬值。这也对
应着本位货币国家的世界霸权的衰
落。

二战以来，美国凭借其科技、军事
实力能够在与黄金脱钩后继续维持
“美元输出——回流”的循环，延
续着国际货币地位。

当期逆全球化和去美元化背景下，
美元的国际低位也正在被削弱

从长期看，黄金跑赢了历史上所有
的信用货币。



黄金兼具商品属性与金融属性

商品属性 金融属性

黄金兼具商品属性和金融属性，黄金的金融属性占主导地位，决定金价
的波动
商品属性——实物消费需求受价格影响
金融属性——作为投资品，价格影响需求



黄金的分析框架

◼ 黄金的本质是美元信用体系的对冲。再加上黄金以美元来计价，所以金价与美元长期保持稳健

的负相关性

◼ 美国名义利率是全球资产定价的锚

◼ 美国实际利率是持有黄金的机会成本

◼ 美国的实际利率=美国的名义利率-通货膨胀预期

◼ （注意：是通胀预期，而非通胀本身，真正影响人类经济活动的是事前的通胀预期）

◼ 金价与美债实际收益率-美国10年期通胀指数国债（TIPS）收益率的负相关性最强。

◼ 所以，我们以以美国名义利率、美国实际利率水平、美元指数这几个指标来分析贵金属价格的

走势。

金价与各指标相关系数



长期来看，金价与美国实际利率
高度负相关
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伦敦金价 TIPS10年期收益率

美元/盎司



美债利率创新高压制金价

美债利率受到美联储货币政策变化的影响
美国经济和通胀的韧性使得美联储鹰派超市场预期，10年期美债收益率创2007年以来新高

美联储此轮加息已处于尾声，经济衰退压力加大，市场预期明年有望开启降息，美债利率、美债实
际利率会持续下跌

预计美债收益率继续上行空间有限
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伦敦金价 美国10年期国债收益率美元/盎司
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美国CPI回升，核心CPI回落

美国8月CPI同比超预期回升至3.7%，核心CPI同比涨幅如期回落至4.3%，住房、运输等服务指数依然
高企。
结构上，8月能源指数环比大幅上涨5.6%，驱动CPI反弹；8月运输指数环比涨幅扩大至2%，医疗服务
指数环比涨幅反弹至0.2%，且住房指数环比涨幅仍具粘性，是核心CPI压力仍居高不下的重要因素。
目前来看，需警惕油价上涨对核心通胀的传导，预计美国年内的通胀下行速率仍将较为缓慢。



美联储9月暂停加息，但维持鹰派

美联储当前策略：
确认longer且保留higher可能性，保证底牌和风险管理调整的空间。加息的尾声叠加事件扰动，联储不得不开始“走走停停”。
一方面，由于此前联储已经激进加息，越进入尾声联储越要等待一些滞后的紧缩效果的释放；另一方面，近期事件扰动下，联储
不得不把一些“混乱”的信号纳入考量：能源价格推升整体通胀读数和中枢、车企罢工对生产和工资中枢的影响、政府停摆的潜
在影响等等。

美国经济预期向好，失业率下调。美联储官员对于2023年经济增长的预期从1.0%上修至2.1%，而失业率预期从6月的4.1%下修
至3.3%。对于2023年核心PCE的预期从6月的3.9%下调至3.7%。核心通胀整体改善程度不大。
美经济国通胀的韧性决定了高利率将维持更长的时间
当前市场定价年内不再加息，而明年7月开启第一次降息，年内利率降至4.75%-5%。市场整体比联储指引低25bp，且降息时点
偏早。市场对于美联储降息的预期差正在快速修正。



美债长短期利率持续倒挂

美国10-2年期国债利差持续倒挂 长短期利差倒挂比经济衰退提前一年半左右
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美国国债收益率曲线:10年

美国国债收益率曲线:2年

美国10-2年期国债利差

%

长期来看，美联储持续激进加息将会抑制需求，美国经济增长动能减弱

美国10-2年期国债利差从2022年7月开始就持续倒挂，长短期利差倒挂比经济衰退提前一年半左右
，预计明年美国经济衰退的风险加大



实际利率走低将支撑金价上涨
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美国的实际利率=美国的名义利率-通货膨胀预期
美国的名义利率 可能向下
通货膨胀预期  维持高位
美国的实际利率 大概率向下
实际利率走低将支撑黄金价格上涨



1970年以来黄金价格在
滞胀和衰退期间走势

上世纪70年代以来，全球大类资产在“滞胀”和“衰退” 时期，黄金价格都表现良好。



美元指数处于下行周期，
将提振金价中长期走势
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美元非商业净多持仓 美元指数
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伦敦金价 美元指数美元/盎
司

美元非商业性净持仓一般会提前美元指数3-6个
月见顶
此轮加息周期中，美元指数的高点在2022年10

月，当前处于下行趋势之中

美元指数和美国GDP的全球占比相关性非常强，
美国GDP的全球占比正处于下行的态势，预计美
元指数中长期会大概率走弱



金银ETF持仓变化
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SPDR持金量 伦敦金价
美元/盎司吨

2022年11月，金价触底反弹，但全球最大的黄金ETF-SPDR的持金量变化不大。

从投资资金流向来看，说明这波上涨不是投资资金推动，跟前几次贵金属的上涨也跟随着投资资金
的流入有很大不同。
同样，近一年，在银价剧烈波动中，全球最大的白银ETF-ishares的白银持有量业变化不大。
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SLV持银量 伦敦银价 美元/盎司吨



全球央行增持黄金减持美元

2008年以来全球央行黄金储备持续上升 全球外汇储备中美元占比近年来有所下降

2010年以来，央行年均购金规模高达524吨，占黄金增量供给比重约12%。

2022年初俄乌冲突发生后，欧美冻结了俄罗斯央行在海外的外汇储备，各国
央行加速其储备资产的多元化进程，黄金作为没有政治风险的资产受到央行
的青睐。

2022年全球央行净增加了1136吨黄金,同比大幅增长152.31%,创下历史新高。
购金量占到总需求的24%。

全球央行一季度黄金购买量达到228吨，创历史同期新高。中国央行在今年
一季度黄金储备增加了58吨。

截至2023年9月底,我国黄金储备为为7046万盎司，2265.34吨。中国央行已
连续11个月增持黄金储备。
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俄罗斯 中国吨



全球央行黄金储备数量及排名

目前全球经济面临滞胀风险，各国债务水平上升，地缘政治和经济的不稳定性增强，黄金储备的战
略地位凸显。

黄金储备排全球第七，但在我国外汇储备种的占比依然非常低，有很大增长空间。



央行购金是此轮黄金最重要
的推动力量

“去美元化”、地缘冲突下的避险需求、高通胀下的抗通胀需
求，使得央行购金在2022年超过投资需求
是此轮黄金最重要的推动力量

逆全球化背景下，去美元化趋势将持续、地缘政治突然可能更
加频繁，央行大量购金将持续，将继续为黄金需求提供支撑



全球黄金的供需状况

2022年黄金总供应温和上升，同比增长2%至4755吨，保持在疫情前的水平之上。金矿产量创
下四年来新高，增加至3612吨。
2022年全年全球黄金需求量10多年来新高，同比增长18%达4,741吨，几乎与历史高位的2011

年持平。



贵金属价格展望

◼ 短期来看，贵金属价格的主导逻辑依然是美联储的货币政策走向。美国经济和通胀的韧性较

强，导致美联储鹰会将高利率维持更长的时间。

◼ 虽然目前金银价格的阶段性调整结束可能还为时尚早，我们认为，近期贵金属价格的大幅下

挫或已对风险因素充分定价，接下来金银价格有望筑底回升。

2024年黄金价格展望：

◼ 美国经济衰退压力加大，明年大概率进入降息周期，美国实际利率将持续下降，去美元化和

避险需求将支撑黄金需求，金价将再创历史新高。主要波动区间：1900-2200美元/盎司

◼ 另外，逆全球化和去美元化背景下，美元的国际货币地位正在削弱，黄金的货币属性有所回

归，再加上地缘政治风险频发，也会提振黄金的避险需求，中长期来看，贵金属的资产配置

价值凸显。



贵金属市场分析与行情展望

◼二、白银价格及金银比价探讨



白银的供应

2022年全球白银供给31632吨同比增加2%，增速比去年的4.6%有所下降，但供给总量逐渐回到2017

年以前的水平。白银产量主要靠矿产银拉动。2020-2022年全球矿产银产量持续反弹，年化复合增速
3.1%，2022年，矿产银25816吨，占总供给82%。

矿产银超过三分之二为伴生矿形态，多为铅锌铜金四种金属冶炼的副产品，其产量除了和白银的价格
相关，也受到其它金属的需求和冶炼的影响，所以矿产银的供给相对稳定，难以在短期内大规模释放。



白银的需求及其变化

工业需求占总白银需求的比例长期维持在50%左右。虽然白银工业需求占比较为稳定，但工业需求结构内部则变动相对较大，白银的其他需
求领域主要集中于首饰及纯实物投资，但需求表现不稳定。首饰和实物投资受银价波动影响较大，在银价上涨过程中首饰需求量下滑，而实
物投资则与银价总体呈正相关关系，并随投资因素积累而快速增长。

继2021年19%的白银需求增速后，
2022年白银需求仍维持15%的高
速增长，全球白银需求达37635吨。



光伏用银快速增加提振白银需求

2022年主流类型光伏电池的耗银量（单位：mg/片）

根据中国光伏行业协会（CPIA）数据，预计“十四五”期间，全球每年新增光伏装机约210-260GW。
虽然随着工艺改善和技术进步，单位用银量未来将降低。在全球推进碳中和清洁能源发展的大环境下，光伏装机增量将
成为光伏用银需求上升的主要驱动力。

光伏银奖市场需求预测



全球白银供需平衡表

近几年，全球白银的供需状况有明显改善
根据世界白银协会的统计，2022年白银总供给为31632吨，小幅稳定增加；总需求则为
37635吨，连续两年高速反弹；供需缺口远超预期的2000多吨，达6003吨。

近年来光伏行业在白银工业需求中占比快速增大（约20%），成为白银工业需求边际拉动作
用最明显的种类。

目前白银光伏需求和新能源的需求增量对于白银供需平衡的改善，在绝对量上显得较为有限，
未来随着新能源经济蓬勃发展，白银具有在上涨趋势中动力增强的潜力。



国内外白银库存均持续下降
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COMEX白银库存盎司
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LMBA白银库存盎司
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上海期货交易所白银库存千克
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上海黄金交易所白银库存千克



银价走势展望及金银比价

白银整体价格走势跟随黄金
白银自身的品种特性决定了银价的波动性大，且工业属性更强的白银价格还受到其基本面供需状况的影响。

预计明年的宏观面整体利好贵金属，基本面由于白银供给短期内难以大幅放量、占白银需求一半的工业需求预计在光伏产业的
带动下持续增加、全球白银库存处于历史低点等原因，也为其价格提供了良好的支撑。
光伏用银需求增加，以及全球白银的库存持续下降都将支撑银价，且白银的绝对价格还处于低位，预计波动性更强的银价明年
将会有更亮眼的表现。

长期来看，金银比价的重心在不断上移，并不存在明显的向均值回归的规律。
因银价的弹性高波动大，金银比价存在“在贵金属价格上涨趋势中，金银比价下降；在贵金属价格下降趋势中，金银比价上涨”
的规律。
金银比价达到极值时，可能是金银价格走势发生逆转的信号。如在2020年3月中旬达到124的历史高点，金银价走势格发生V型
反转



贵金属市场分析与行情展望

◼三、内外价差将如何演绎



金银内外价差快速走阔
近期有所回顾

受国内黄金进口受限、人民币汇率贬值预期、以及国内白银库存持续下降、以及可投资的优质资产匮乏
等等众多因素的影响，9月国内金银价维持强势运行，金银外弱内强的格局持续，内外价差持续走阔，
不断创出历史新高。沪期金与COMEX期金主力合约的价差一度达到30元/克，沪期银与COMEX期银主
力合约的价差一度达到600元/千克以上的极端水平。

节后，金银的内外价差已经有一定的回归，主要是外围美联储持续加息预期进入冷却期，美元指数高位
回调，人民币继续贬值预期减弱



人民币贬值或已近尾声
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美元兑人民币汇率
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人民币即期汇率:离岸价
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CFETS人民币汇率指数

央行加强干预维稳汇率+中美利率水平倒挂已处于

极端水平，美联储加息已近尾声，国内经济处于
修复之中，预计人民币贬值已近尾声

后期人民币汇率处于双边波动或小幅升值的状态

节后金银内外价差将收敛。但由于黄金进口流通
有限制仍存在不确定性，预计内外价差回归相对
缓慢
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致谢！

◼联系我们

◼铜冠金源期货有限公司

◼电话：021-68555105 
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