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期市有风险，入市需谨慎 

9 月降息预期拉满，国际金价再创历史新高 

摘要 

（1）受 9 月降息预期拉满和特朗普交易的双重提振，国际金价再度创

下历史新高：近期，在美国 6 月通胀超预期回落和就业、PMI 等经济数据普

遍表现不佳的背景下，美联储主席鲍威尔在内的官员表态整体偏鸽派，导致

美联储 9 月降息预期概率进一步提升至接近 100%，且年内降息 3 次的概率

也进一步攀升至 50%附近，因此提振贵金属价格强劲上涨。此外，上周末美

国前总统特朗普在竞选活动中遇袭，使得押注特朗普胜选的交易在近期有所

增加，市场提前定价“特朗普交易”也对贵金属市场构成一定利好。 

（2）对贵金属价格后市的展望：短期而言，在 9 月降息预期接近 100%，

且金价在创下历史新高后，趋势上有一定上涨惯性，故贵金属价格短期或延

续偏强运行。但也需警惕阶段性的高位调整风险，因为虽然美国经济下半年

开始出现下行风险，但是整体韧性仍在，美联储年内降息次数或难以高达 3

次，9 月降息 50bp 的概率也相对较低，一旦预期差得到修正，也会使得贵金

属价格存有一定调整风险，且在市场交易衰退式降息下，白银短期整体表现

或延续弱于黄金的态势。 

长期来看：我们认为贵金属价格有望再度开启一轮新的上涨行情，白银

待消化完工业品属性的拖累后，也会跟随黄金重心上移，故整体策略上仍建

议持续以回调做多为主。 
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1 、行情回顾：国际金价再创历史新高，白银跟随强劲上涨 

近期，在美国 6月通胀超预期回落和就业、PMI 等经济数据普遍表现不佳的背景下，美联

储主席鲍威尔在内的官员表态整体偏鸽派，尤其是鲍威尔称最近三份通胀数据“相当不错”，

无需等到降至 2%就可降息，导致美联储 9 月降息预期概率进一步提升至接近 100%，且年内降

息 3次的概率也进一步攀升至 50%附近，因此提振贵金属价格强劲上涨。此外，上周末美国前

总统特朗普在竞选活动中遇袭，使得押注特朗普胜选的交易在近期有所增加，市场提前定价“特

朗普交易”也对贵金属市场构成一定利好。 

受 9月降息预期拉满和特朗普交易的双重提振，伦敦现货黄金价格突破 2480 美元/盎司关

口，再创历史新高，沪金主力合约价格突破 585 元/克关口，逼近 4 月 15 日以来的历史新高。

白银方面，由于美国经济衰退风险上升，压制工业品属性，因此白银整体表现不如黄金强劲，

伦敦现货白银运行于 31 美元/盎司上方，沪银期货主力合约价格运行于 8200 元/千克高位附

近。 

图表 1：伦敦现货黄金价格走势图  图表 2：伦敦现货白银价格走势图 

 

 

 

数据来源：Wind、国贸期货整理  数据来源：Wind、国贸期货整理 
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图表 3：沪金主力合约价格走势图  图表 2：沪银主力合约价格走势图 

 

 

 

数据来源：Wind、国贸期货整理  数据来源：Wind、国贸期货整理 

 

2、9月降息预期拉满，提振贵金属价格上涨  

根据我们对美联储 5、6 月的观察，我们判断基于美联储对通胀容忍度提升，只要通胀不

出现显著反弹，持续处于美联储认为的合理区间水平，与此同时就业市场继续呈现降温迹象，

我们认为美联储年内仍大概率会开启降息周期。近期公布的美国经济、就业数据普遍表现欠

佳，凸显美国经济的下行风险，同时 6 月 CPI 超预期回落，导致市场对美联储 9 月降息的预

期大幅提升。 

（1）美国 6月 ISM 制造业和服务业 PMI 双双再度陷入萎缩区间：美国 6月 ISM 制造业 PMI 

48.5，连续 3个月萎缩，为 2024 年 2 月以来新低，预期 49.1，前值 48.7。美国 6月 ISM 非制

造业 PMI 录得 48.8，为 2020 年 5 月以来新低。 （2）美国 6月就业市场进一步降温：虽然美

国 6月非农新增就业人数 20.6 万人，好于预期，但 4、5月就业人数遭到大幅下修，累计减少

11.1 万人，且在劳动参与率提升至 62.6%的背景下，美国 6 月失业率连续 2 个月反弹，升至

4.1%，为 2022 年 1 月以来新高， 6 月时薪增速环比增长 0.3%，同比增长 3.9%，均较 5 月有

所回落，表明美国劳动力市场进一步降温，且降温的因素或开始由供给端转向需求端走弱。 （3）

美国 6月通胀压力超预期缓和，但 PPI 有所反弹：美国 6月 CPI 同比增长 3%，环比下降 0.1%，

为 2020 年 5 月以来首次转负；美国 6月核心 CPI 同比 3.3%，为 2021 年 4 月以来的最低水平；

6月核心 CPI 环比上涨 0.1%，为自 2021 年 8月以来的最小涨幅。美国 6月 PPI 环比增长 0.2%，

高于预期；同比增长 2.6%，远超预期，为去年 3 月以来新高；6 月核心 PPI 环比增长 0.4%，

高于预期，6月核心 PPI 同比增长 3.0%，远超预期的 2.5%，且前值修正大幅上修至 2.6%。 
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与此同时，美联储官员整体表态偏“鸽”，进一步巩固美联储 9 月的降息预期，根据芝商

所的美联储观察工具显示，美联储 9月将降息 25 个基点的概率为 93.3%，9 月降息 50 个基点

概率为6.7%，这意味着美联储9月降息的概率高达100%。且年内降息75bp的概率亦超过50%。 

美联储主席鲍威尔最新的讲话称：最近数年来，美国经济表现不错。就业市场进入更好、

更平衡的状态。就业市场不必比新冠疫情之前更加紧俏。二季度，通胀已经取得更多进展。最

近三份通胀报告是“相当不错的”（通胀回落）进展，的确增强了（FOMC 对通胀将朝着目标 2%

进一步回落的）信心。如果美联储等到通胀率达到 2%再进行降息，那就会等得太久。美国芝加

哥联储主席古尔斯比：很快就有理由降息。美联储理事 Kugler：如果失业率保持上升，美联储

提前降息将是适宜的。 

整体而言，受益于 9 月降息预期拉满，贵金属价格强劲上涨，且金价在创下历史新高后，

整体仍有一定上涨惯性。但短期也需警惕阶段性的高位调整风险，因为虽然美国经济下半年开

始出现下行风险，但是整体韧性仍在，仍存有一定软着陆概率，因此美联储年内降息次数或难

以高达 3 次，9 月降息 50bp 的概率也相对较低，一旦预期差得到修正，也会使得贵金属价格

高位调整。但长期来看，我们认为贵金属仍会继续受益降息周期而上涨。 

图表 5：美国 6 月非农超预期，但失业率连续反弹  图表 6：美国 6 月薪资增速环比、同比均放缓 

 

 

 

数据来源：Wind、国贸期货整理  数据来源：Wind、国贸期货整理 
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图表 7：美国 6 月通胀数据显著放缓  图表 8：美国 6 月 PMI 双双萎缩 

 

 

 

数据来源：Wind、国贸期货整理  数据来源：Wind、国贸期货整理 

 

图表 9：美元指数近期显著走弱  

 

数据来源：WIND、国贸期货整理 

 

3 市场提前交易特朗普胜选，支撑贵金属价格 

上周末美国前总统特朗普在竞选活动中遇袭，使得押注特朗普胜选的交易在近期有所增加，

国外部分博彩机构的民调显示，特朗普获胜的概率由此前的 60%直线飙升至 71%附近。此外，

当地时间 7 月 15 日，美国共和党人在威斯康星州密尔沃基的共和党全国代表大会上正式提名
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前总统特朗普为 2024 年大选的党内总统候选人，随后特朗普宣布詹姆斯·戴维·万斯为其副

总统候选人，这一组合超出了市场的预期，使得市场进一步押注特朗普胜选，因为副总统候选

人万斯可能会帮助特朗普在摇摆州的竞选中获得更多的选民支持。  

图表 10：民调显示特朗普获胜的概率高达 70%附近  

 

数据来源：网络公开资料  

从近期的市场表现来看，市场正在提前交易特朗普胜选后可能带来的通胀上升与长期利

率水平上行的预期，因此我们可以看到长端美债收益率显著上行，美债收益率曲线正在逐步变

陡。同时，从共和党最新修订的党纲和特朗普的政策导向来看，若特朗普胜选，可能会导致全

球贸易摩擦、地缘政治局势以及美国财政扩长下的赤字增长与国家债务问题等风险加剧，因此

从避险层面上对贵金属构成利好。其次，虽然若特朗普当选潜在的通胀反弹风险可能会打压美

联储降息预期，但潜在的通胀反弹亦可能使得美元存有贬值风险，因此对贵金属影响中性。此

外，美国政府债务上限谈判将会在 2025 年 1 月再度上演，两党争端下美国政府违约风险加

剧下，亦可能推动黄金价格走强。 
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图表 11：美债收益率曲线走陡  

 

数据来源：WIND、国贸期货整理  

 

4、贵金属后市展望 

短期而言：在 9 月降息预期接近 100%，且金价在创下历史新高后，趋势上有一定上涨惯

性，故贵金属价格短期或延续偏强运行。但也需警惕阶段性的高位调整风险，因为虽然美国经

济下半年开始出现下行风险，但是整体韧性仍在，仍存有一定软着陆概率，因此美联储年内降

息次数或难以高达 3 次，9 月降息 50bp 的概率也相对较低，一旦预期差得到修正，也会使得

贵金属价格存有一定调整风险，且市场交易衰退式降息下，白银短期整体表现或延续弱于黄金

的态势。 

长期来看：我们认为贵金属价格有望再度开启一轮新的上涨行情，白银也会继续受益于金

融和工业品属性重心继续上移，故整体策略上仍建议持续以回调做多为主。 

主要逻辑在于：一是，进入下半年，美联储在内的海外央行降息预期交易或将成为贵金属

市场上涨的重要驱动，且在美国经济逐步放缓和美联储降息预期交易下，美元指数、美债收益

率重心或逐步下移，也会阶段性利好贵金属价格。二是，下半年即使地缘冲突可能会有局部降

温，但紧张持续态势难减，加上欧美的政治风险高企，尤其是随着首轮总统电视辩论结束后，

美国大选拉开帷幕，“特朗普卷土重来”的可能性上升将会对贵金属价格的上涨起到阶段性推
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波助澜的作用。三是，虽然中国央行连续 2个月暂停购金从市场信心和预期管理等层面给黄金

市场的热度降温，但在全球地缘政治局势持续紧张、全球经济金融环境不确定性提升、对美元

货币信用担忧进一步加剧等背景下，全球各国央行下半年仍有望延续净购金趋势，从而继续给

金价提供坚实的支撑。 

 

 


