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贵金属

品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

黄金

上周五公布的美国12月非农就业数据好于预期，强化美国经济软着陆的判断；市场预期
美联储1月会议仍将维持现有利率水平不变，美债收益率继续下行；俄乌冲突、巴以冲
突仍然激烈；市场对美联储3月降息的概率稳定在50%以上，预计金价在震荡下滑结束后
仍将继续上涨；

中线看多

短线震荡下
滑

中长线适量
加仓

短线空单适
时止盈

白银
目前银价基本震荡节奏和金价吻合并适度领先，预期银价震荡下滑结束之后会继续上涨；
预期美联储1月会议结束后预计上涨势头将更加清晰；

中线看多

短线震荡下
滑

长线多单适
量加仓

短线空单适
时止盈



上周五美国重要数据和消息
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 上周五（1月5日）美国劳工统计局数据显示，美国12月非农就业人口增加21.6万
人，预期增加17.1万人；10月份新增非农就业从15万人下调至10.5万人，11月
新增非农就业人数从19.9万人下调至17.3万人。这意味着过去11份就业报告中有
10份被大幅下调；

 美国12月失业率为3.7%，预期3.8%，与11月前值相同，连续23个月低于4%；失
业率坚挺是由于劳动力减少，劳动力参与率从前值62.8%进一步降至62.5%，这是
近三年来最大的月度降幅，下降主要集中在年轻人和老年人，25-54岁人口的参
与率下降了0.1%；本次报告另一些显示劳动力市场降温的信号包括：失业的美国
人找到新工作的时间要更长；全职工作的人数降幅为2020年4月以来最大；临时
工就业人数下降至2021年5月以来的最低水平，这通常被视为经济衰退的先兆。

 由于12月非农数据的强劲表现，美联储3月降息的概率已降至53.8%，而在非农数据公布前为60.4%。此外据CME“美联储观察”数
据，美联储2月维持利率在5.25%-5.50%区间不变的概率为97.4%，降息25个基点的概率为2.6%。到3月维持利率不变的概率为
44.8%，累计降息25个基点的概率为53.8%，累计降息50个基点的概率为1.4%。

 上周五ISM公布的数据显示，美国12月ISM服务业指数降至50.6，预期52.5，11月前值为52.7；12月ISM服务业指数单月下降2.1个
点，跌幅创下九个月最大。虽然整体数据仍高于50表明扩张，但是为去年全年的第二低；其中就业分项指数下降至43.3，从扩张
转为收缩，创2020年7月以来新低，单月暴跌7.4个点，凸显美国劳动力市场的动能正在减弱；新订单指数从55.5跌至52.8，创下
三个月低点，单月下跌2.7个点，表明需求前景回落；美国12月ISM服务业数据发布后，联邦利率互换将美联储3月降息25个基点
的概率重新定价在70%。



上周美国其他重要数据和消息
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 上周五美国商务部数据显示，11月工厂订单在上升了2.6%，市场预期工厂订单上升
2.1%，创下2021年1月以来最大环比涨幅；11月订单同比增长了0.7%，10月工厂订
单则从下降3.6%上修至下降3.4%；

 美国商务部周五公布数据显示，由于民用飞机需求激增，11月美国制造的商品新订
单增长超出预期。11月，民用飞机订单增长了80.1%，而10月下降了43.9%；而汽车、
零部件和拖车的订单保持不变。原材料、机械、计算机和电子产品以及电气设备、
家电和零部件的订单也有所增加；

 制造业产品出货11月上升了0.5%，存货略微增长了0.1%，而未交付订单激增了1.3%，
反映了飞机订单的激增。

 2024开年，投资者对央行货币政策态度转向观望，美股出现大幅回调，货币市场基金首周获得1230亿美元资金流入，创下历史
新高。随着全球股市开始回吐上个季度的部分涨势，现金再度受到热捧。相比之下，股市和债券的资金流入分别仅有76亿美元
和106亿美元。

 1月7日周日，美国国会领导人达成了一项两党协议，为2024年设定了大约1.66万亿美元的联邦政府支出水平。根据这项协议，
国防支出为8860亿美元，非国防支出约为7730亿美元。但该协议可能受到极右翼众议院保守派成员反对，目前尚不清楚国会能
否迅速通过立法，以避免政府关门。现在，立法者面临着一个紧迫的截止日期，必须通过立法来使这项协议生效，并在不到两
周的时间里避免政府部分停摆，如果双方不能敲定更详细的预算法案，大约20%的政府资金将在1月19日耗尽，这包括一些重要
的项目，如退伍军人援助以及食品和药品安全服务；其余政府的资金将在随后不久的2月2日耗尽。



美国12月非农/ADP；11月职位空缺
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 上周三美国劳工统计局报告显示，美国11月JOLTS职位空缺879万人，为2021年3月以来新低，预期882.1万人，10月前值从873.3
万人上修至885万人；11月每个失业工人对应1.4个职位空缺，该比例在过去一年呈现持续下降态势；11月自主离职的人数减少
15.7万，达到约347万，自主离职率创2020年9月以来新低；美国11月JOLTS职位空缺数据显示出劳动力市场继续处于降温态势。

 上周五（1月5日）美国劳工统计局数据显示，美国12月非农就业人口增加21.6万人，预期增加17.1万人；过去11份非农就业报告
中有10份被大幅下调；美国12月失业率为3.7%，预期3.8%，与11月前值相同，连续23个月低于4%；劳动力参与率从前值62.8%进
一步降至62.5%，这是近三年来最大的月度降幅，下降主要集中在年轻人和老年人，25-54岁人口的参与率下降了0.1%。

数据来源：Wind，冠通研究



金价/美指不规则负相关；金银比维持80上方
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 从2022年四季度以来，金价反弹美指回落的过程非常鲜明；从2023年7月中旬以来，美元指数震荡上行和金价震荡回落的对应关
系也非常鲜明；最近几周巴以冲突急速恶化，美国经济衰退前景开始明确，受美联储12月会议偏鸽派影响，美元指数明显回落，
金价再次反弹至2000美元/盎司关口上方；美指从107上方回落至102.50附近；

 疫情期间，金银比最高时曾达到122附近，随后金银比开始回落；至2024年1月5日金银比回落至88.23附近；目前金银比基本维持
在80上方震荡；金银比长期均值（2000.1—2024.1）在70.66；整体看，金银比仍明显偏高，显示金价上涨速度快于白银，市场
避险气氛较高。

数据来源：Wind，冠通研究



金油比/金铜比明显高于长期均值
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 截止2024年1月5日，金油比为27.63；金油比在2023年6月份曾达到31上方，近几个月金油比的回落集中体现在油价短时间内迅
速上升，但在近几周油价又再度下滑；金油比长期均值（2000.1—2024.1）在19.48附近，目前金油比仍明显偏高，显示实体
经济受抑制，油价偏低，金价受避险资金追捧；

 金铜比与金油比相似，截止2024年1月5日金铜比为0.2428；从2022年3月美联储开始加息以来金铜比一直在整体抬升，今年夏
天以来金铜比抬升更加明显；金铜比长期均值（2004.1—2024.1）在0.2098，目前金铜比明显高于长期均值，显示铜价在高息
状态下需求受抑制，铜价偏低金价偏高，如果发达经济体制造业进一步进入衰退，金铜比可能进一步走高。

数据来源：Wind，冠通研究



上周黄金ETF/白银ETF小幅流出
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 近期金价银价再次反弹走高，金价返回2000美元/盎司关口上方，黄金ETF/白银ETF前几周在资金微幅流出之后，上周白银/
黄金ETF再次出现了小幅流出；

 12月27日SPDR黄金ETF持仓881.71吨；至1月3日持仓减少至874.21吨；

 12月26日SLV白银ETF持仓13631.58吨；至1月4日SLV白银ETF持仓减少至13560.26吨，黄金ETF/白银ETF都出现资金小幅流出。

数据来源：Wind，冠通研究



黄金：金价返回2000关口上方，频繁震荡
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 金价冲高回落后仍在
2000关口上方；上方
阻力在1810至2145涨
势的23.6%回撤位
2066，2079前高，
2100关口，2145历史
前高；下方支撑在前
述涨势的38.2%回撤
位2017，2000关口，
1810至2145涨势的
50%回撤位1977。



金价周线始终在关键支撑上方
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 2019年4月份以来，国
际金价存在周线上行
趋势线，金价前期连
续测试疫情期间低点
1680美元/盎司附近并
多次跌穿1680，更下
方支撑在疫情初期的
1451美元/盎司；目前
金价返回2000下方；
下方重要支撑在周线
前低1804；更下方支
撑在疫情期间低点
1680美元/盎司附近。
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★期货AU2404短线震荡，日线KDJ
超买回落，中短期上方阻力在日
线前高487.50，下方支撑位于特
殊均线组日线黄线468，根据国际
市场美元金价运行，本周期货黄
金整体判断震荡偏空。

注意：目前各类基本面信息导致
无序震荡较多，风险较大。



白银：日线宽幅震荡仍在延续
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 目前银价再次震荡回
落，目前回落至20.67
至25.89涨势的61.8%
回撤位22.66上方，上
方阻力在前述涨势的
50%回撤位23.28，
38.2%回撤位23.89，
23.6%回撤位24.65，
小前高25.89；下方支
撑在22.66，26.11至
20.67跌势的23.6%反
弹位21.96；日线前低
20.67。
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 期货AG2402震荡，日线KDJ接近
超卖，中短期上方阻力位于日线
小前高6130，下方支撑位于日线
前低5600，根据国际市场美元银
价运行，本周期货白银整体判断
震荡偏空。

 注意：目前各类基本面信息导致
无序震荡较多，风险较大。



本周核心观点

金银：上周五（1曰日）公布的美国12月非农就业人口增加21.6万人，预期增加17.1万人，前值修正后增加17.3万人；12月失业率为3.7%，预期

3.8%，失业率连续23个月低于4%；劳动力参与率从前值62.8%进一步降至62.5%，是近三年来最大的月度降幅；全职工作的人数降幅为2020年4月以

来最大；临时工就业人数下降至2021年5月以来的最低水平，这通常被视为经济衰退的先兆。12月非农公布后，美联储3月降息的概率已降至53.8%，

而在非农数据公布前为60.4%。上周五公布的美国12月ISM服务业指数降至50.6，为去年的第二低，单月下降2.1个点，创3月份以来最大降幅；就

业分项指数暴跌至43.3，创2020年7月以来新低；数据公布后，联邦利率互换将美联储3月降息25个基点的概率重新定价在70%。目前市场密切关注

将于本周公布的12月美国CPI/PPI数据；整体看金银在本轮加息已经结束、美政府仍面临债务和预算危机、地缘政治形势持续紧张的环境中剧烈波

动，但美国经济再次进入衰退的事实和美联储距离降息越来越近的预期继续中长期利好金银。
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