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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第一部分 行情回顾



贵金属：静待美联储议息决议，贵金属价格上涨

 逻辑观点：

 基本面：美国8月CPI同比增2.5%，较前值2.9%明显下降，为连续第五个月放缓，创得三年来最低水平，环比上涨0.2%，持平预期和前值。核心CPI同比增

3.2%，较前值持平，连续四个月放缓，环比增0.3%，略高于预期和前值的0.2%，为四个月来最大涨幅。美国8月PPI同比增1.7%，为今年2月以来最低，前

值从2.2%下修至2.1%；PPI环比增0.2%，高于预期的0.1%。8月美国核心PPI同比增2.4%，高于前值的2.3%；环比增0.3%，高于预期的0.2%。美国8月NFIB

小型企业信心指数小幅下降至91.2，低于预期。

 消息面：欧洲央行公布最新利率决议，下调存款机制利率25个基点至3.5%，下调再融资利率60个基点至3.65%，下调边际贷款利率60个基点至3.9%，符合

预期，为欧央行今年以内第二次降息。欧央行表示，基于管委会对通胀前景、潜在通胀动态和货币政策传导力度的最新评估，现在采取进一步措施缓和货

币政策限制程度是合适的，重申计划在2024年底停止PEPP紧急抗疫购债计划的再投资。未来展望方面，欧央行不承诺未来会继续降息，并且下调了今后三

年的经济增长预期，预计欧元区20国2024年GDP增速0.8%，2025年为1.3%，2026年为1.5%，相比于三个月前的预测分别下调0.1个百分点。欧央行整体通胀

预期保持不变，预计今年的通胀率维持在2.5%，明年的通胀率为2.2%。欧元区8月调和CPI同比增长2.2%，相比于今年1月的2.8%已经有较大幅度的回落。

 市场资金面：截至9月10日当周，COMEX黄金期货管理基金净多持仓减少1635手至190455手，COMEX白银期货管理基金净多持仓增加522手至25821手。

截至9月16日，SPDR黄金ETF持仓872.23吨，周内流入9.49吨；SLV白银ETF持仓14389.42吨，周内流出90.8吨。

 操作建议：沪金上周五下午收涨1.69%至583.58元/克，上周累计上涨1.85%；沪银涨4.45%至7424元/千克，上周累计上涨2.94%。美国生产端通胀下行，降

息预期推动沪金沪银价格上涨，贵金属配置价值凸显。重点关注联储对于后续货币政策节奏可能的表态，由于海外市场对于本月降息已有非常充分的预期，

若本次议息会议增量信息较少则需留意短线回调风险，静待本周美联储议息决议公布。



贵金属：静待美联储议息决议，贵金属价格上涨

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白
 美国8月CPI同比增2.5%，较前值2.9%明显下降，为连续第五个月放缓，创得三年来最低水平，环比上涨0.2%，持平预期和前值。

核心CPI同比增3.2%，较前值持平，连续四个月放缓，环比增0.3%，略高于预期和前值的0.2%，为四个月来最大涨幅。美国8月

PPI同比增1.7%，为今年2月以来最低，前值从2.2%下修至2.1%；PPI环比增0.2%，高于预期的0.1%。8月美国核心PPI同比增2.4%，

高于前值的2.3%；环比增0.3%，高于预期的0.2%。美国8月NFIB小型企业信心指数小幅下降至91.2，低于预期。沪金上周五下午

收涨1.69%至583.58元/克，沪银涨4.45%至7424元/千克。

数据来源：Wind、广州期货研究中心

外盘COMEX贵金属期货价格走势（美元/盎司） 内盘贵金属期货价格走势（黄金：元/克；白银：元/千克）
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COMEX黄金期货主力合约收盘价(美元/盎司) COMEX白银期货主力合约收盘价(美元/盎司,右轴)
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上期所黄金期货主力合约收盘价(元/克) 上期所白银期货主力合约收盘价(元/千克,右轴)



短线投机资金相对看好银价后市表现，黄金ETF持仓正向流入

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白
 截至9月10日当周，COMEX黄金期货管理基金净多持仓减少1635手至190455手，COMEX白银期货管理基金净多持仓增加522手至

25821手。截至9月16日，SPDR黄金ETF持仓872.23吨，周内流入9.49吨；SLV白银ETF持仓14389.42吨，周内流出90.8吨。

数据来源：Wind、广州期货研究中心

COMEX贵金属期货成交量（单位：手） 上期所贵金属期货成交量（单位：手）
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COMEX黄金期货主力合约成交量(手) COMEX黄金期货主力合约收盘价(美元/盎司,右轴)
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上期所黄金期货成交量(手) 上期所黄金期货主力合约收盘价(元/克,右轴)
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第二部分 海外宏观经济



美国8月CPI同比持续放缓

数据来源：Wind、广州期货研究中心

美国CPI、PCE物价指数同比 美国CPI、PCE物价指数环比
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美国CPI物价指数同比(%) 美国PCE物价指数同比(%)
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美国CPI物价指数环比(%) 美国PCE物价指数环比(%)

 美国8月CPI同比增2.5%，较前值2.9%明显下降，为连续第五个月放缓，创得三年来最低水平，环比上涨0.2%，持平预期和前值。

核心CPI同比增3.2%，较前值持平，连续四个月放缓，环比增0.3%，略高于预期和前值的0.2%，为四个月来最大涨幅。

 美国8月PPI同比增1.7%，为今年2月以来最低，前值从2.2%下修至2.1%；PPI环比增0.2%，高于预期的0.1%。8月美国核心PPI同比

增2.4%，高于前值的2.3%；环比增0.3%，高于预期的0.2%。



美国8月ISM制造业PMI低于预期

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 美国8月ISM制造业指数录得47.2，略低于预期的47.5，较前值46.8小幅反弹，仍处于收缩区间。就业改善，整体仍反映制造业
维持低迷。分项而言，新订单指数录得44.6，较上月下降2.8个点，为2023年6月以来新低，新订单数收缩；新出口订单指数下
降0.4个点至48.6；生产指数下降1.1个点至44.8；物价指数上升1.1个点至54，或反映运费方面的成本压力略微上升；就业分项
指数上升2.6个点至46，制造业就业维持收缩但幅度放缓；库存指数上升5.8个点至50.3，客户库存指数上升2.6个点至48.6，库
存上升；供应商交付指数下降2.1个点至50.5，交货速度偏慢。

 美国8月Markit制造业PMI终值47.9，为8个月新低，七月终值49.6。

美国ISM制造业、非制造业PMI 美国ISM制造业PMI分项

40

45

50

55

60

65

70

2
0
2

0
-0

7

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

0
-1

1

2
0
2

1
-0

1

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

1
-0

5

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-0

9

2
0
2

1
-1

1

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

5

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-1

1

2
0
2

3
-0

1

2
0
2

3
-0

3

2
0
2

3
-0

5

2
0
2

3
-0

7

2
0
2

3
-0

9

2
0
2

3
-1

1

2
0
2

4
-0

1

2
0
2

4
-0

3

2
0
2

4
-0

5

2
0
2

4
-0

7

美国ISM制造业PMI 美国ISM服务业PMI
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美国8月ISM非制造业PMI回升，高于预期

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 美国8月ISM非制造业PMI从7月的51.4小幅回升至51.5，略高于预期。分项而言，商业活动指数下降1.2个点至53.3；就业指数下
降0.8个点至50.2；反映需求的新订单指数上升0.6个点至53；价格指数上升0.3个点至57.3，成本压力略微上升；订单库存指数
上升3.1个点至52.9、库存景气指数下降8.3个点至54.9，库存水平下降；供应商交货指数上升2个点至49.6，交货速度减慢。

 美国8月Markit服务业PMI终值55.7，预期55.0，初值55.2，7月终值55.0；综合PMI终值54.6，预期53.9，初值54.1，7月终值
54.3。

美国ISM制造业、非制造业PMI 美国ISM非制造业PMI分项
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美国8月非农数据弱于预期、失业率小幅下降

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 美国8月新增非农就业人数录得增14.2万人，较上月而言上升5.3万人，低于此前预期。

 分项而言，8月新增非农就业主要受教育和保健服务、休闲和酒店业、建筑业所拉动。教育和保健服务8月新增就业4.7万人，前值

5.5万人；休闲和酒店业8月新增就业4.6万人，前值2.4万人；建筑业8月新增就业3.4万人，前值1.3万人。

 美国失业率增4.2%，较上月而言下行0.1个百分点；美国劳动参与率增62.7%，持平上月前值。

 美国非农私营平均时薪为35.21美元，时薪增速同比回升至增3.8%；环比回升至增0.4%。

美国新增非农就业人数 美国失业率、劳动参与率
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第三部分 美元指数、
利率及汇率



美元指数、美十债收益率下跌

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 截至9月17日，美元指数录得100.6959，周环比下跌0.92%。截至9月17日，美十债收益率录得3.63%，周环比下跌7bp。截至9
月17日，美十债TIPS收益率录得1.54%，周环比下跌12bp。

美元指数 美十债收益率、美十债实际收益率（TIPS）
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人民币汇率窄幅震荡，美债10Y-3M利差倒挂幅度收窄

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 周内人民币汇率窄幅震荡，截至9月17日，美元兑人民币汇率录得7.09，周环比调贬0.08%。

 截至9月17日，美债10Y-5Y利差录得0.22%，周环比走阔1bp。美债10Y-2Y利差录得0.07%，周环比走阔5bp。美债10Y-3M利
差录得-1.33%，倒挂幅度周环比收窄8bp。

人民币兑美元汇率 美国国债长短利差
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美欧十债利差周环比收窄，欧元、日元汇率走强

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

欧元兑美元、美元兑日元汇率 美欧十债利差

 截至9月17日，美欧十债利差录得0.6827%，周环比收窄7bp。截至9月17日，欧元兑美元汇率录得1.1075，周环比调升
0.44%。截至9月17日，美元兑日元汇率录得140.85，周环比调升1.02%。
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第四部分 贵金属
市场资金面



黄金ETF持仓正向流入

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 截至9月16日，SPDR黄金ETF持仓872.23吨，周内流入9.49吨；SLV白银ETF持仓14389.42吨，周内流出90.8吨。

黄金ETF持仓 白银ETF持仓
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静待美联储议息决议，贵金属价格上涨

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 截至9月10日当周，COMEX黄金期货管理基金净多持仓减少1635手至190455手，COMEX白银期货管理基金净多持仓增加522手至

25821手。沪金上周五下午收涨1.69%至583.58元/克，上周累计上涨1.85%；沪银涨4.45%至7424元/千克，上周累计上涨2.94%。美

国生产端通胀下行，降息预期推动沪金沪银价格上涨，贵金属配置价值凸显。重点关注联储对于后续货币政策节奏可能的表态，

由于海外市场对于本月降息已有非常充分的预期，若本次议息会议增量信息较少则需留意短线回调风险，静待本周美联储议息决

议公布。

COMEX黄金非商多空持仓 COMEX白银非商多空持仓
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