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经济韧性加降息推迟，贵金属短空而长多 

摘要： 

美国商品类通胀已经得到了有效的缓解，但核心服务类通胀依然顽固，

薪资增速维持在高位是导致通胀出现粘性的主要原因。1 月份美国就业市场

在新增就业、失业率和薪资增速等方面的表现都超市场预期，这意味着美国

通胀想要达到美联储目标还需要较长时间。此前美联储 1月议息决议明确短

期内不会降息，这让降息预期从 3月份推迟到了 5月份，而通胀数据让市场

降息预期再次推迟，上半年不降息的概率大幅上升，降息预期的变化让贵金

属短期承压。 

但由于高息政策延续较长时间，美国经济疲态初显：美国 1月零售环比

骤降，同时企业设备投资有所放缓。虽然欧元区经济弱势并没有明显改善，

但美国经济相对走弱让美元指数反弹乏力，美国通胀下行偏缓迫使美联储降

息推迟，这会进一步增加美国经济下行的压力。同时美国地方性银行在美联

储救助政策结束之后存在经营压力；美国政府债务创历史记录之后，美国政

府时不时的遭遇关门危机，美元信誉受损，这也导致美元指数上升乏力。另

外，由于执政压力增加，美国两党矛盾加大，美国社会和政治面临动荡。 

短期内贵金属价格或维持震荡偏强的走势，随着美国经济弱势的进一步

明显，以及美联储降息时点的临近，贵金属特别是黄金价格向上的空间仍值

得期待。 

2024 年 3 月 

贵金属月度分析报告 
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一 、美国通胀下行偏缓，年内难以达到美联储目标 

（一）美国劳动市场趋于平衡，但短期仍有较强的韧性 

美国劳动市场降温。之前，高利率对制造业等敏感型行业影响较为明显，相关的

岗位空缺持续下降。现在，周期性较弱的服务行业的职位空缺也同样出现了大幅的下

降。意味着美国劳动市场的需求在下降，而劳动参与率已经整体上升至疫情前，劳动

市场的紧张局面有所缓解。 

但降温速度仍较慢。失业率仍在历史低位，1月美国失业率为 3.7%，只比疫情以

来最低点高了 0.2 个百分点。去年年末职位空缺数意外上升，去年 12月美国职位空

缺数为 902 万，相比上月增加了 10 万，主要增加的就业岗位为服务行业。1 月份非

农就业数据显示，教育和保健服务和商业服务是新增就业的主要行业。制造业就业近

期也有所改善，1 月非农零售行业、仓储运输和非耐用品制造业新增就业环比增加。 

薪资增速环比增加。由于美国劳动市场依然紧张，仍表现出供不应求的状态，1

月份非农企业平均时薪环比增速达到了 0.55%的较高水平。 

（二）美国消费力短期维持，但存在走弱的可能 

虽然美国居民在劳动市场上获得的报酬仍较高，但美国居民储蓄已经到了历史

图表 1: 美国失业率较低 

 

图表 2：职位空缺数近期上升  

 

 

 

数据来源：大有期货投研中心，iFinD  数据来源：大有期货投研中心，iFinD 
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低位，美国股市处于超买状态，美国居民消费的维持更多的依赖劳动报酬。美联储 1

月份公布的褐皮书调查显示，几乎所有被调查的地区都提到了劳动力市场降温的迹

象，美国居民参与劳动的意愿提升，定薪主动权向招聘方倾斜，许多地区的企业预计

明年工资压力将缓解，工资增长将进一步下降。 

美国 1 月零售数据大幅低于预期，创下了去年 3 月份以来最大的降幅，虽有天

气和节后购买力下降等短期因素的影响，但美国消费走弱已经在去年第四季度的 GDP

数据中显露端倪，美国居民超额储蓄逐渐消耗殆尽，个税优惠政策对消费的边际影响

减弱，加上美联储高息政策延续，这必将导致美国居民消费降温，也意味着美国经济

动能将继续走弱，随之地方银行等金融领域的风险将会凸显。此外，美国总统竞选之

争日趋激烈，因美国内外环境变得更加复杂，两党矛盾可能会加剧世界局势动荡，不

确定性将大幅增加。 

（三）美国 PCE 或延续下降，但下行斜率或逐渐偏缓 

1 月份的个人消费支出(PCE)物价指数，同比涨幅为 2.4%，较前值下降了 0.2 个

百分点，是 2021 年 2 月以来最低增幅；核心 PCE 同比增速为 2.8%，较前值仅下降了

0.1 个百分点。但环比从前月的 0.2%反弹至 0.4%，创 2023 年 4月以来最大增幅。美

国 PCE 数据基本符合预期，但从同比和环比的表现来看，美国通胀年内达到美联储目

标的难度较大。 

图表 3: 零售环比走低  图表 4：美国个人储蓄规模下降  

 

 

 

数据来源：大有期货投研中心，iFinD  数据来源：大有期货投研中心，iFinD 
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从数据中可以看到，1月份美国个人收入增加了 233.7 亿美元，环比增长 1%，远

超市场预期的 0.3%，这得益于美国劳动市场偏强的表现，薪资仍维持了较高的增速。

但美国居民减少了汽车、家具和其他耐用家用设备方面的支出，这是由于供应链的持

续恢复让商品价格得以下降，然后美国居民家庭财务状况开始恶化减少了耐用品相

关的消费。服务价格环比和同比增速都明显快于商品价格，人力成本较高在服务价格

中体现较为明显，这也使得核心 PCE 下降速度慢于整体 PCE。 

虽然美国家庭利息支出上升较快，储蓄率处于低位，但高水平的薪资仍能够支撑

一定的消费能力，美国密西根大学消费信心指数已经反弹到了近两年的高位。此外，

市场一直预期美联储将降息，这种乐观预期已经在金融市场有了很明显的表现，美国

标普指数已经创下了历史新高，美国家庭消费已经有了财富效应的加持。这些会影响

美联储控制通胀的政策效果，美国 CPI 增速目前已经趋于走平。 

 

二 、美联储偏谨慎，降息时点或至年中 

 

 

 

图表 5: PCE延续下降  图表 6：商品和服务价格明显分化 

 

 

 

数据来源：大有期货投研中心，iFinD  数据来源：大有期货投研中心，iFinD 
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（一）担忧通胀，预防通胀反弹 

美联储依然高度关注通胀风险，表示通胀已经缓解，但是仍居高不下。在 1月的

会议纪要种，鲍威尔甚至认为美国通胀有长期高于 2%的可能。鲍威尔对通胀的担忧

主要集中在两个方面，一是供应链还没有完全恢复，虽然疫情的影响逐渐淡去，但全

球地缘政策冲突和大国博弈的背景下，原材料和产成品的生产和运输依然存在阻碍，

原油等商品的价格存在进一步上行的风险；二是美国消费的韧性较强，12 月份空缺

职位数也意外反弹，表明经济总需求依然较强，美国消费现状指数已经飙升至 2020

年 3 月以来的最高水平。为了控制通胀，鲍威尔表示，在有信心完成通胀目标之前，

不适合降息。 

美联储认为通胀已经得到了一定的控制，通胀从高位显著下降，但到目前为止，

通胀下行的斜率明显偏缓，美联储认为通胀降低需要劳动市场供需更加平衡，然而这

个需要较长时间，美联储认为2024年PCE总价格通胀和核心PCE价格通胀都将放缓，

但要达到美联储 2%的目标值可能需要到 2026 年。美联储总需求的势头可能比目前评

估的要强，金融条件的限制性变弱会增加需求动力，可能会导致通胀停滞不前。此外，

地缘政治事态发展可能对供应链造成干扰，会导致核心商品价格可能反弹，未来一段

时间通胀有轻微上行的风险。 

（二）对经济表示谨慎乐观，关注金融风险 

美联储对短期经济表现较为乐观，美国去年第四季度经济表现超预期，美联储认

为这是因为净出口和库存投资强于预期，并表示在低失业率和稳健的收入增长的支

持下，美国消费短期内仍保持稳步增长。但同时表示，一些低收入和中等收入家庭的

财务状况正日益面临压力，利率的提高会导致家庭财务支出增加，通胀也在继续侵蚀

着美国家庭的购买力，部分中低收入的家庭储蓄已经耗尽，美联储看到了信用卡的使

用频率在增加，消费贷款的拖欠率在去年第三季度开始上升，明显高于疫情前的水平。 

美联储对近段时间表现出来的金融风险高度关注，美联储评估认为，美国房价已

经上涨到了历史区间的上限，明显高于其他资产的上涨速度。美国商业地产价格则继
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续下跌，而且写字楼行业交易量较低，美联储认为该行业基本面较弱。针对最近市场

关注较多的美国地区银行的风险，美联储表示金融部门的杠杆率值得关注，银行未投

保存款总体下降，但部分银行比例仍然很高，认为银行风险总体可控，但需要警惕。 

（三）表示将降息，但认为不应仓促 

美联储货币政策偏谨慎，表示在制定将来的货币政策时将依据未来的经济前景

和风险水平，将考虑广泛的信息包括劳动力市场状况、通胀压力和通胀预期以及国际

发展情况等。美联储明确表示，在将通胀控制到 2%水平有充分的信心之前，降低利

率水平是不合适的。但相比去年 12月，本次美联储会议纪要中已经删除了“额外收

紧的货币政策”，已经表明不再继续加息。 

近日多位美联储官员再次确定今年将降息，同时公开表示美国通胀下降道路是

并不平坦的，仍需要有许多工作要做，普遍认为没有必要仓促降息。市场认为美联储

首次降息的时点可能在今年 6月份，与部分美联储官员讲的夏季降息的时点接近。 

三 、贵金属面对降息预期的变化表现抗压，短期或震荡偏强 

美国商品类通胀已经得到了有效的缓解，但核心服务类通胀依然顽固，薪资增速

维持在高位是导致通胀出现粘性的主要原因。1月份美国就业市场在新增就业、失业

率和薪资增速等方面的表现都超市场预期，这意味着美国通胀想要达到美联储目标

还需要较长时间。此前美联储 1月议息决议明确短期内不会降息，这让降息预期从 3

月份推迟到了 5 月份，而通胀数据让市场降息预期再次推迟，上半年不降息的概率

大幅上升，降息预期的变化让贵金属短期承压。 

但由于高息政策延续较长时间，美国经济疲态初显：美国 1月耐久财订单环比骤

降 6.1%，是自 2020 年 4月以来的最大降幅，同时企业设备投资有所放缓。虽然欧元

区经济弱势并没有明显改善，但美国经济相对走弱让美元指数反弹乏力，美国通胀下

行偏缓迫使美联储降息推迟，这回进一步增加美国经济下行的压力。同时美国地方性

银行在美联储救助政策结束之后也存在经营压力，美国政府债务创历史记录之后，政

府时不时的遭遇关门危机。由于执政压力增加，美国两党矛盾加大，因此美国社会和

政治面临动荡。 

短期内贵金属价格或维持震荡偏强的走势，随着美国经济弱势的进一步明显，以



大有期货︱贵金属分析报告 

研究创造价值，服务创造品牌！                        7/10 

 

及美联储降息时点的临近，贵金属特别是黄金价格向上的空间仍值得期待。 
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随时修改，毋需提前通知。未经大有期货公司允许批准，本报告内容不得以任何形式传送、复印或
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 大有期货有限公司是现代投资股份有限公司全资子公司，于 2002 年 7 月在长沙成立，注册资本 8.3 亿

元，总部设在长沙，是湖南省期货业协会会长单位。 

大有期货作为现代投资“一体两翼”发展格局中“金融翼”的重点公司，经过多年积累，业务资质齐全，

范围涵盖商品期货和金融期货经纪、投资咨询、资产管理、基金销售、风险管理、场外衍生品、做市商等，

是大连商品交易所、郑州商品交易所、上海期货交易所、上海国际能源交易中心、广州期货交易所会员，中

国金融期货交易所结算会员。公司在上海自贸区成立上海夯石商贸有限公司，从事风险管理相关业务；同时

在长沙、上海、南京、郑州、合肥、济南、佛山等全国重点城市设有多家分支机构，业务覆盖范围广。 

 公司始终坚持服务实体经济、服务客户的宗旨，秉承“客户至上、专业稳健”的经营理念，以经纪业

务为基础，风险管理和资产管理为核心，持续推动业务转型升级，致力为客户提供专业、安全、便捷、全面

的金融服务，满足客户多层次的金融需求。未来，公司力争成为各项业务稳健发展、经营高效、客户信任的

综合型衍生品金融服务商。 

 

 

公司总部地址：湖南省长沙市芙蓉南路二段 128 号现代广场三、四楼 

电话：0731-84409000  传真：0731-84409009 

全国统一客服热线：4006-365-058  邮编：410114 

网址：https://www.dayouf.com 
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分支机构： 

总部事业一部 

地址：湖南省长沙市天心区芙蓉南路二段 128 号现代广场 5楼 

电话：0731-84409089 

长沙分公司 

湖南省长沙市岳麓区观沙岭街道滨江路 53 号楷林商务中心 C

座 2402 房 

电话：0731-84409101   

总部事业二部 

地址：湖南省长沙市天心区芙蓉南路二段 128 号现代广场 5楼 

电话：0731-84409089 

长沙第一分公司 

地址：湖南省长沙市开福区芙蓉中路一段 466 号（松桂园）

501-506 

电话：0731-84409030    传真：0731-84409020 

总部事业三部 

地址：湖南省长沙市天心区芙蓉南路二段 128 号现代广场 5楼 

电话：0731-84409089 

广东分公司 

地址：佛山市南海区桂城街道桂澜北路 2号亿能国际广场 2座

1005、1006A 室 

电话：0757-86255208   传真：0757-86222961 

北滘营业部 

地址：广东省佛山市顺德区北滘镇君兰社区怡欣路 7号丰明商

务中心 6 楼 01 号 

电话：0757-26631669 

河南分公司 

地址：河南省郑州市郑东新区金水东路 88 号楷林 IFC A 座

1309 室 

电话：0371-63567766   传真：0371-63567799 

郴州营业部 

地址：郴州市北湖区五岭大道一号林邑财富中心六楼 

电话：0735-5777577     传真：0735-5777566 

江苏分公司 

地址：南京市建邺区庐山路 288 号 4 幢 709-710 室 

电话：025-58785981    传真：025-58785981 

合肥营业部 

地址：安徽省合肥市政务区祁门路 333 号新地中心 A座 3502

室 

电话：0551-66104888   传真：0551-65776701 

山东分公司 

地址：山东省济南市市中区经四路万达广场 C座 407 室 

电话：0531-82349019 

上海营业部 

地址:上海市中山北路 2550 号 1 幢 2 楼 B222-B225 室 

电话: 021-62854939    传真：021-52711391 

武汉分公司 

武汉市东西湖区华尔登国际酒店二期写字楼 1单元 37 层 1号

房 

电话：027-59220179   

邵阳营业部 

地址：湖南省邵阳市大祥区西湖路 99 号 B栋 3 楼 

电话：0739-5123008    传真：0739-5123016 

 

 


