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工业复苏趋势稳定，银价冲高表现亮眼

摘要

2024 年 5 月贵金属价格再次上涨。5 月巴以冲突持续发酵，以色列不顾国际

舆论压力持续对巴勒斯坦发动攻击，市场避险情绪维持于高位。经济数据方面，4

月美国非农就业以及通胀数据均低于市场预期，显示美国经济有所放缓，数据公布

后市场有所下调年内利率预期。本月白银价格在全球制造业复苏趋势持续的情况下

表现优异，带动金银比大幅回落。

往后看，当前巴以冲突持续，以色列对巴勒斯坦区域持续进军，市场避险情绪

再次上升。经济数据方面，即便先前公布的美国通胀及就业数据有所走弱，但如耐

用品订单以及消费者信心指数等数据表现均优于预期，同时部分美国城市房价指数

持续攀升，未来整体价格下行阻力仍有一定不确定性。除此之外，从后期美债拍

卖结果不及预期的状况来看，未来长端美债收益率仍有一定上升空间。当

前市场利率预期反复，但整体预期多锚定于年内降息 25 基点水平，而美元指数在

非美国家开启降息后受利差走阔影响或再次走强贵金属价格在美元及美债收益率

上涨概率较高的影响下或承压回调后于高位震荡。

http://www.rdqh.com
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第一部分：贵金属行情回顾

2024 年 5 月贵金属价格再次上涨。5 月巴以冲突持续发酵，以色列不顾国际舆论压力

持续对巴勒斯坦发动攻击，市场避险情绪维持于高位。经济数据方面，4 月美国非农就业

以及通胀数据均低于市场预期，显示美国经济有所放缓，数据公布后市场有所下调年内利

率预期。本月白银价格在全球制造业复苏趋势持续的情况下表现优异，带动金银比大幅回

落。截止 5 月 30 日，沪金主力 2408 合约月内运行区间为 542.2-582.44 元/克，较 4月末

收盘价涨 0.15%。沪银主力 2408 合约月内运行区间为 6940-8733 元/千克，较 4 月末收盘

价涨 17.02%。

图 1 贵金属价格再次上涨

图表来源：WIND
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第二部分：贵金属基本面分析与行情展望

一、宏观影响因素分析

1、 非农数据走弱，薪资增速放缓

美国 4 月非农新增就业人数录得 17.5 万人，低于预期的 24 万人及前值 31.5 万人，失

业率同样由 3.8%上升至 3.9%，高于预期的 3.8%。整体非农就业数据虽意外全面走弱，但

新增就业人数仍处于疫情前 10 年 17.7 万人的平均水平附近。细分行业来看，休闲和酒店

业（4月新增 5千人，3 月新增 5.3 万人），建筑业（4 月新增 9 千人，3 月新增 4 万人）

以及专业和商业服务（4月减少 4千人，3月新增 1万人）等行业于本月为非农就业人数较

大拖累项，但教育和保健服务以及运输仓储业新增人数仍保持强劲。结合逐步走弱的服务

业 PMI 来看，前期作为新增就业人数主要推手的服务业劳需求或进一步走弱，而这也进一

步反映在持续放缓的薪资增速上（4 月平均时薪同比增速 3.9%，预期 4%，前值 4.1%）。在

劳动力需求下降的情况下，劳动力市场接纳度回落或导致未来工人薪资议价权或有所转弱，

整体居民收入减少或有利削弱经济消费能力，相关核心价格或失去相应支撑。

图 2 薪资增速稳步下行

图表来源：WIND

图 3 美国劳动力缺口有所回升
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图表来源：WIND

2、 通胀小幅放缓，服务业需求尚存

4 月 CPI 同比上涨 3.4%，低于前值的 3.5%；未季调核心 CPI 同比上涨 3.6%，低于前值

的 3.8%并与预期持平。细分项来看，新车及二手车价格稳步回落，但能源及住房成本等价

格指数于本月仍保持较高较高增速，除此之外，如医疗保健、交通费用等服务类价格指数

虽有所放缓但增速仍处于高位，整体通胀水平距美联储目标仍有一定距离。

图 4 美国通胀水平下降

图表来源：WIND

3、 缩表速度放缓，鹰派基调不变

5 月的联邦公开市场委员会（FOMC）会议上，美联储将联邦基金利率目标区间依旧保

持在 5.25%至 5.50%，符合市场预期。此外，美联储宣布将从 6 月 1 日起将美国国债减持规

模上限由每月 600 亿美元下调至每月 250 亿美元，而 MBS 减持规模上限则维持每月 350
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亿美元。美联储主席鲍威尔在新闻发布会上的发言整体呈现出中性偏鸽的立场。他明

确表示不认为美联储会加息，这一表态与市场预期一致。与 3 月会议相比，鲍威尔

的发言更加强调了通胀的不确定性，并对就业市场的关注有所增加。其在 FOMC 声明

中特别指出了对通胀回落进程的担忧，使用了“在达到美联储 2%通胀目标的道路上

缺乏进展”的表述，与先前声明中所表达的通胀保持下降的说法有所改变。鲍威尔

强调，今年以来通胀数据的超预期回升导致联储需要更长时间来证明通胀回落的可

持续性。此外，鲍威尔否认了经济存在滞胀风险，并表达了对经济韧性的信心。

图 5 年内降息预期持续下降

图表来源：CME

4、 美债收益率震荡下跌

本月前期公布的美国经济数据接连走弱导致市场一度下调年内利率预期，美

元指数随之走弱，然而从后期部分经济数据走强以及美债拍卖结果不及预期的

状况来看，未来长端美债收益率仍有一定上升空间。

截至 5 月 30 日，美国 10 年期国债收益率报收 4.61%，较 4 月末下跌 8 个基点；2年期

美债收益率报 4.96%，较 4 月末下跌 8 个基点；10 年期美债实际收益率报 2.25%，较 4 月

末下跌 3 个基点。

图 5美国国债收益率高位震荡
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图表来源：WIND

供需关系

1、投资需求—贵金属 ETF 持仓增加

5 月份贵金属 ETF 持仓小幅上涨，但整体投资需求仍处于阶段性低位。截止至 5月 30

日，SPDR Gold Trust 黄金 ETF 基金持仓量 832.21 吨，较上月底增加 0.02 吨，年内均值

为 838.42 吨。同期，iShares Silver Trust 白银 ETF 持仓量为 421313891 盎司，较上月

底减少 5758488 盎司，年内均值为 429877106 盎司。

图 6贵金属投资需求保持低迷

图表来源：WIND
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三、6 月份贵金属展望

当前巴以冲突持续，以色列对巴勒斯坦区域持续进军，市场避险情绪再次上升。经济

数据方面，即便先前公布的美国通胀及就业数据有所走弱，但如耐用品订单以及消费者信

心指数等数据表现均优于预期，同时部分美国城市房价指数持续攀升，未来整体价格下行

阻力仍有一定不确定性。除此之外，从后期美债拍卖结果不及预期的状况来看，未来

长端美债收益率仍有一定上升空间。当前市场利率预期反复，但整体预期多锚定于年

内降息 25 基点水平，而美元指数在非美国家开启降息后受利差走阔影响或再次走强贵金属

价格在美元及美债收益率上涨概率较高的影响下或承压回调后于高位震荡。运行区间，沪

金主力 2408 合约建议关注 529-573 元/克，沪银主力 2408 合约建议关注 7350-8550 元/千

克。

四、操作策略

1、中期（1-2 个月）操作策略：沪银逢高建立空单

 具体操作策略

 对象：沪银 2408 合约

 参考入场点位区间：8330 元/千克附近

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议沪银2408合约止损参考日收盘

价涨至8580元/克。

 后市预期目标：目标7663元/千克，最小预期风险报酬比：1:2 之上。

2、风险防范

美国经通胀预期走弱，地缘冲突显著缓和。
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