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经济火热预期重置，金银价格先抑后扬

摘要

2023 年上半年，贵金属价格在年初受加息预期上调影响承压下行，

但在 3 月后避险情绪在海外银行暴雷事件的影响下飙升，贵金属价格得

到相应提振。但在后继风险事件平息后，美国经济数据持续与美联储目

标背离，海外央行接连放鹰使市场对年内降息预期下降，贵金属价格再

次承压。展望下半年，美国经济数据或缓慢向美联储目标靠拢，但整体

进程或相对缓慢。美联储年内大概率将再次加息，同时降息节点或推迟

至明年，高利率环境及紧信贷环境或使经济持续放缓，经济增速或于 4

季度触及低点。贵金属价格在高利率环境抑制及低需求的影响下或先抑

后扬，价格拐点或于四季度末浮现。

风险提示：

美国经济衰退程度超预期，美联储降息预期前置；地缘冲突恶化；海

外信贷环境收紧导致金融风险。

http://www.rdqh.com
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一、2023 年贵金属上半年行情回顾

回顾 2023 年上半年，贵金属价格在 3 月前受全球通胀降幅放缓及劳动力缺口扩大导致

市场对全球央行加息预期上调的影响承压下行后便于高位震荡。直至 3 月硅谷银行暴雷引

起一系列风险连锁反应后，市场避险情绪大幅飙升，同时银行暴雷事件也导致市场预测后

继信贷环境将进一步紧缩，整体有利通胀得到抑制，贵金属价格于 3 月后便再度得到了提

振，黄金价格更是创下了疫情后新高。然而随着时间推移，银行暴雷事件得到平息，更多

经济数据显示劳动力市场仍旧火热，市场对年内海外央行降息的预期随之减弱。而最新的

美联储会议公布的利率终值预期更是远超市场预期导致加息预期重燃，外加市场对美国经

济软着陆预期加强，风险偏好回升，贵金属价格也于近期冲高回落。

图 1 沪市贵金属主力合约走势

图表来源：瑞达期货研究院、wind

二、宏观面分析

1、经济虽有放缓，但软着陆预期增强

当前美国制造业 PMI 指数在商品需求薄弱及去库存等因素影响下已连续 7 个月维持于

萎缩区间，服务业 PMI 则在疫情后服务需求爆发及居民薪资增速的支撑下维持于 50 荣枯线

之上，但随着高利率环境逐渐传导至经济，服务业 PMI 也随之承压回落。在 4 月 PCE 数据

中，个人收入及消费支出环比增长率分别录得 0.4%及 0.8%，较前值 0.3%和 0%均有大幅抬
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升，整体数据皆暗示上半年作为美国 GDP 支撑的消费项在高涨的薪资推动下仍将展现一定

韧性，而一季度美国实际 GDP 环比增长终值便录得了 1.3%，虽较四季度的 2.6%大幅回落但

仍高于市场预期。

在最新的美联储经济指标预期中，美联储官员对年底实际 GDP 增速的预测值较 3月也

有所上修，与之伴随的还有下调的失业率预期。总的来看，即便当前美联储将年内利率终

值预期提高并不断向市场暗示将持续加息，但在当前美国劳动力市场供需失衡导致薪资增

速高居不下且居民负债水平较低的情况下，本次加息周期或难以使美国经济大幅衰退，年

末软着陆概率大幅提升。

图 2美国 PMI 指数走势

图表来源：瑞达期货研究院、wind

图 3 美国 GDP 环比增长率走势

图表来源：瑞达期货研究院、wind
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2、通胀稳步下行，后继动力减弱

在最新通胀数据中，美国 5 月 CPI 同比上涨 4%，低于前值的 4.9%和预期的 4.1%。核

心 CPI 同比上涨 5.3%，较前值 5.5%小幅回落并与预期持平。5 月季调 CPI 环比上涨 0.1%，

低于前值的 0.4%并与预期持平，而核心 CPI 环比上涨 0.4%，较前值与预期持平。整体 CPI

数据在本月超预期显著回落，然而核心通胀在本月虽符合预期但已连续 6 个月环比增幅保

持于 0.4%以上并持续展现一定的韧性。

美国上半年通胀水平虽稳步下降但放缓斜率在后期逐渐走平，整体通胀下行趋势有所

减弱。同时先前受疫情及地缘冲突影响较大的能源和食品价格回落也是上半年通胀下行的

主力推手，下半年在疫情影响淡化供应链恢复的情况下，核心通胀能否稳定下行将成为决

定通胀走势的关键因素。好消息是核心服务价格指数中占比较大的住房项受统计样本影响

尚未反映早已回落的市场租金价格，因此下半年住房项指数仍有较大下降空间，核心服务

价格指数或在住房价格回落后随之下行。

图 4美国 CPI 指数走势

图表来源：瑞达期货研究院、Wind

3、就业市场火热，薪资下行受阻

美国 5 月新增非农就业人数录得 33.9 万人，远高于预期的 18.0 万人及前值的 29.4

万人，同时也为连续第 14 个月超出市场预期。失业率在 5 月录得 3.7%，较前值 3.4%有所

上升，且高于预期的 3.5%，5 月劳动参与率录得 62.6%，与前值持平。失业率在 5 月明显

上调与强劲的新增非农就业人数产生背离，登记失业人数与就业人口两者数量差异的扩大

为本次失业率显著上调的主要原因。同时 5 月对经济周期较为敏感的自顾员工为主力离职
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群体，而从职位空缺数来看，市场上劳动力需求端尚未出现明显降温，因此短期内美国经

济或仍将展现一定韧性。

当前职位空缺与失业人数比仍处于 1.79 的高位，平均每位失业人员拥有约两个职位供

其选择，整体劳动力市场需求远高于供给的现象并未如期得到显著改善。往后看，即便当

前薪资增速正持续放缓，但 4.3%的同比增速与美联储 2%的目标仍有较大差距。同时货币政

策对美国经济的影响尚未完全传导，劳动力市场需求并未出现明显降温，总体劳动力缺口

在近期或难以显著缩小，薪资下行势能在未来或将受到一定阻扰。

图 5美国薪资增速及职位空缺与失业人数比例走势

图表来源：瑞达期货研究院、wind

4、 经济数据优异，降息节点后置

在 6月 fomc 会议上，美联储主席鲍威尔宣布在 6月维持联邦目标基金利率

于 5.00%至 5.25%的区间。尽管美联储在本月会议停止加息，美联储主席鲍威尔

表示几乎所有美联储官员皆赞同于年底前再次加息。而在本月公布的最新美联

储点阵图中，美联储官员对 2023 年年底的联邦基金目标利率预期中值由 3月的

5.1%上升至 5.6%，这也与鲍威尔的鹰派发言相互映照。在这 18 名美联储官员

的利率终值预期中，有 16 名美联储官员预计利率终值将落于 5.25%至 5.5%的区

间，12 名美联储官员预计年内利率终值将落于 5.5%至 5.75%的区间，对比当前

的联邦基金目标水平来看，超过三分之二的美联储官员预计年内仍有两次加息

25 基点的空间，整体利率曲线大幅抬升。

除年内利率预期上涨外，美联储 sep 经济指标预期中对年内实际 gdp 增速
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的预期也由 3月的 0.4%上调至 1%，结合失业率预期的下滑及通胀水平预期的上

升也间接反映了美联储对美国经济软着陆的预期有所增加。往后看，若 6月非

农就业数据及通胀数据未朝美联储目标靠拢，同时信贷环境并未出现明显紧缩，

美联储 7月 fomc 会议再次加息 25 基点或成为板上钉钉的共识。整体年内利率

预期的抬升或于三季度给予美元及美债收益率一定的支撑。

图 6 美联储 6月经济预测指标

图表来源：瑞达期货研究院、美联储

三、贵金属供需分析

1、黄金供需

在 2022 年，全球黄金需求同比上涨 17%录得 4706.3 吨，需求量也达到了近十年的新

高，其主要得力于各国央行及其他机构于 2022 年大幅提升了购金需求，各国央行和其他机

构的购金需求在 2022 年录得 1078.5 吨，同比上涨 140%，而投资总需求则录得 1126.7 吨，

同比上涨 12%。在 2022 年疫情反复且地缘冲突爆发导致全球通胀高企的情况下，黄金的抗

通胀以及避险属性也进而得到了投资者的青睐，整体投资需求激增。在供给端，金矿产量

在 2022 年录得 3649.4 吨，同比小幅增长 2%，黄金总供应量录得 4779.2 吨，同比上涨 1%，

整体供给相对稳定。

然而在 2023 年一季度，随着地缘冲突影响缓和，疫情对世界经济影响逐渐消退，外加

以美联储为首的海外各国央行开展激进加息政策导致货币供应减少，长端国债收益率走高

及强势美元皆对黄金价格造成了一定的压制。同时后期在银行暴雷事件平息后，避险需求

逐步回落且经济软着陆预期回升，市场的风险偏好在近期得到了一定的提振，黄金投资需

求便逐渐回落。
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图 7 黄金供需统计

图表来源：瑞达期货研究院、wgc
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图 8 黄金季度需求统计

图表来源：瑞达期货研究院、wgc

2、白银供需

白银总需求量在 2022 年录得 1055.9 百万盎司，同比增长 18%。工业需求在 2022 年录

得 556.5 吨，同比增长 5%，而其中光伏产业工业需求保持显著增长，同比涨幅保持 28%。

投资需求在 2022 年达到 309 百万盎司，同比上涨 22%，与黄金投资需求相同，白银作为贵

金属的抗通胀及避险特性在通胀高企且地缘冲突爆发的背景下也童谣得到了投资者的青

睐。需求项中珠宝首饰的总需求量在 2022 年也有所激增，录得 234.1 百万盎司，同比上涨

28%。珠宝首饰需求上涨的主要原因受惠于印度市场在疫情过后的需求累积，同时零售商补

库存及市场对高纯度白银的需求也进一步为推动了白银的总体需求。供给方面，白银总供

给在 2022 年录得 1004.7 百万盎司，同比增长 0%。银矿生产在 2022 年受秘鲁及中国铅与

锌矿的产出下降拖累有所下滑，但白银回收量在工业環氧乙烷工序增加的影响下有所上涨，

进而抵消了银矿产量下降的影响。
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图 9 白银需求统计

图表来源：瑞达期货研究院、TSI

3、贵金属供需展望

往后看，下半年以美国为首的海外经济体衰退风险下降，同时为抑制顽固的通胀水平

及火热的劳动力市场，投资者对海外央行加息预期普遍上升，年内货币政策拐点也有所推

迟。若下半年经济数据如期反映整体衰退程度相对温和且地缘冲突并未显著恶化，贵金属

投资需求或相对承压并缓慢回落，转机或多于年底海外央行向市场放出货币政策转向的信

号后出现。珠宝首饰需求方面，整体需求在去年疫情后激增的影响下于年初有所回落，同

时以印度及中国为首的主要需求贡献经济体在 2023 年经济复苏或不及预期，居民消费能力

或相对受限，整体贵金属珠宝首饰需求或在下半年或持续下降。而工业需求方面，高利率

环境下企业营收能力或受到负面影响，同时对经济衰退不确定性的顾虑或使企业缩减工业

产出预期，整体工业需求或将相对承压。



10 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

四、贵金属持仓分析

1、ETF 持仓

ETF 持仓方面，截至 2023 年 6 月 26 日 SPDR Gold Shares 黄金 ETF 持仓录得 925.66

吨，较年初917.64吨上涨1%；iShares Silver Trust则录得14635.04吨，较年初的14539.67

吨同样上涨 1%，整体 ETF 持仓在 2023 年上半年受海外银行暴雷事件以及美债上限危机等

风险事件的影响下虽有所上涨但并未出现显著变化。在 2022 年海外央行开启加息周期后，

贵金属 ETF 持仓数量便承压回落，并于 2023 上半年维持低迷状态。

图 10 黄金 ETF 持仓

图表来源：瑞达期货研究院、wind

图 11 白银 ETF 持仓

图表来源：瑞达期货研究院、wind
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2、CTFC 持仓

CTFC 持仓方面，截至 2023 年 6 月 20 日 COMEX 黄金多头净持仓录得 162975 张，较年

初的 141666 张上涨约 15%，而 COMEX 白银多头净持仓则录得 20058 张，较年初的 30934 下

降约 35%。整体来看，在上半年风险事件爆发后，市场对贵金属避险属性的需求预期上升，

进而引导投机持仓升高。但在风险事件平息后，避险需求持续下降，同时市场也一改年初

对海外央行政策转向置前的乐观预期，整体投机情绪随之回落。从 VIX 以及金银比等数据

中我们也可以看出当前市场避险情绪较 3 月时已显著下调，同时美国国债收益率的上涨也

进一步反映了市场对利率走势的预期，综上利空因素或进一步对贵金属净持仓数量施压。

图 12COMEX 黄金合约非商业持仓

图表来源：瑞达期货研究院、wind

图 13COMEX 白银合约非商业持仓

图表来源：瑞达期货研究院、wind



12 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

图 14VIX 指标显著回落，避险情绪下降

图表来源：瑞达期货研究院、wind

图 15市场一改对美联储政策转向置前的乐观预期

图表来源：瑞达期货研究院、wind
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图 16 金银比回落，避险情绪下降

图表来源：瑞达期货研究院、wind



14 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

五、2023 下半年贵金属行情展望

展望 2023 年下半年，以美国为首的海外经济体通胀水平或持续回落，但整体降幅或相

对走平，后期住房项价格指数将逐渐向市场价格靠拢并带动核心通胀回落。劳动力市场供

给受制于人口结构影响或难以大幅修复，但需求在高利率环境逐渐传导至经济后大概率将

得到显著抑制，然而主导本次劳动力修复的多数服务业商业体对利率的敏感度相对较低，

因此劳动力市场数据得到显著改善的节点或相对滞后并于四季度显现。

在经济数据未能如期朝美联储目标靠拢的情况下，美联储为抑制通胀及劳动力市场大

概率将再年内再次加息，并将高利率水平维持至年底，降息节点或于明年出现。在高利率

预期的引导下，美国国债收益率或在三季度将得到一定的支撑，而下行拐点或于 4 季度经

济数据得到改善使市场上降息预期上升时出现。而美国经济在本轮加息周期中虽或避免严

重衰退现象，但企业营收及居民消费水平在高利率及信贷环境收紧的影响下或仍将相对承

压，经济增速在 4 季度或达到年内低点。

贵金属需求在全球央行避险需求下降后或持续回落，同时工业需求及珠宝首饰需求在

下半年经济及居民消费大概率受高利率环境影响承压的情况下或将相对下滑。结合以上因

素来看，我们认为三季度贵金属价格或将持续承压下行，整体价格在四季度经济衰退现象

愈加显著且市场对美联储降息预期上调后逐渐回涨。沪金合约价格运行区间建议关注

400-440 元/克，沪银合约价格运行区间建议关注 4770 至 5600 元/千克。

风险提示：美国经济衰退程度超预期，美联储降息预期前置；地缘冲突恶化；海外信贷环

境收紧导致金融风险。
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