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主要内容：

黄金：美元走强、地缘政治不确定性和主要经济数据发布等相互竞争的因素影响着市场

情绪。近期多国央行相继开始降息，市场环境逐步转向宽松，长期趋势有利于黄金。然而，

美联储下周的利率决定最终可能是黄金下一步大趋势的决定性因素。

短期来看，美国就业市场回暖同时特朗普的胜选增加了其关税和减税计划可能会重新燃

起通胀的风险，对于金价多空参半。中期来看，在地缘局势持续紧张以及降息周期没有提前

关闭的预期下，贵金属下方支撑较为强劲。

策略：短期贵金属盘面或持续高位震荡，静待下周美国通胀数据以及美联储会议决议，

多单可以持续持有。沪金 2502 参考区间 605-635 元/克。套利上，白银短期受制于基本面

走势相对较弱，不过白银弹性较强，趋势性行情下，金银比波动加剧。



一、机构观点（机构态度偏多）

上周在 Kitco News 的周度黄金调查中，12 位分析师参与了投票，其中 5 位（占比

42%）预计黄金价格将在下周上涨，另外 5 位（同样占比 42%）预测黄金将继续盘整，剩余

的 2位（占比 17%）预计价格将下跌。在线调查中，116 名散户交易者参与投票，其中 70 位

（占比 60%）看多，23 位（占比 20%）看空，剩余的 23 位（占比 20%）预计黄金将继续横盘

整理。

1.分析师 Marc Chandler 表示：“我喜欢下周黄金价格更高，只要 2600 美元的支撑位

能够守住。”他进一步解释称，三家 G10 央行将降息，市场预计其中两家（加拿大央行和瑞

士国家银行）可能降息 25 个基点。他还提到，从 10 月底的历史高位开始的下行趋势线在下

周初接近 2680 美元，到下周末将降至 2660 美元左右。

2.分析师 Kevin Grady 表示，市场正处于一种僵局，等待下周的通胀数据，然后等待美

国新政府上任。他提到：“目前有两个政府基本上并行运行，看起来拜登有点像是在放松油

门，而特朗普则是全力以赴。我们正在了解到很多关于潜在关税的信息。我们正在了解到很

多关于提名人选的信息。这些都是市场目前正在尝试消化的信息，我认为黄金正在相应地行

动。”

3.分析师 Daniel Pavilonis 同意黄金市场目前处于观望模式，等待特朗普政府的政策

明朗化。他补充说：“我们似乎只是在这里徘徊。我们正在等待某种地缘政治事件，我认为

这将推动黄金价格大幅上涨。”

4.分析师 Jim Wyckoff 认为，黄金下周将继续呈现横盘整理的趋势。他说：“由于交易

图 1： 黄金行情预测
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者等待下一个重大基本面催化剂，黄金将呈现波动和横盘整理的趋势。”

12 月 9 日，据 CME“美联储观察”，美联储到 12 月维持当前利率不变的概率为

14.9%，累计降息 25 个基点的概率为 85.1%；到明年 1 月维持当前利率不变的概率为

10.1%，累计降息 25 个基点的概率为 62.6%，累计降息 50 个基点的概率为 27.3%。

二、贵金属走势

上周外盘现货黄金开盘报 2648.65 美元每盎司，周一早间迅速下滑至 2623 美元的低

点，这一水平一直保持到周四晚间。随后亚洲和欧洲交易时段成功抹平了黄金的跌幅，现货

金一度触及 2650 美元每盎司。然而，这一高点未能持久，黄金价格在 2635 美元每盎司附近

多次反弹。周四早盘，黄金再次尝试突破未果后，价格从 2653 美元跌至 2625 美元，随后进

一步下探至 2615 美元每盎司的周内低点。尽管如此，黄金的反弹同样迅速，最终在周五交

易时段内，黄金价格在 2628 至 2640 美元的狭窄区间内横向整理。

2024 年 12 月 2 日—12 月 9 日，黄金 2502 合约震荡运行，周一收于 610.12 元，与上周

基本持平。外盘黄金收盘报 2683 美元/盎司，当周累计上涨 0.8%。

截至 12 月 9 日，上期所黄金仓单 14163 千克，较上一周增 213 千克。根据 CFTC 数据，

截至 12 月 3 日，COMEX 黄金非商业多头持仓 307611 手，周增 4210 手。截至 12 月 6 日，全

球最大 SPRD 黄金 ETF 基金持仓量约为 870.8 吨，当周减少 5.2 吨。

图 2： 黄金主力走势
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图 3： 上期所黄金仓单量 千克 图 4： COMEX黄金非商业多头持仓手
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从金银比值上看截至 12 月 9 日，上期所金银比值为 79.43，较前一周降 1.6%。

三、贵金属核心逻辑

3.1 全球风险事件不断，避险需求不减

上周全球风险事件不断。在超过 13 年内战后，叙利亚反对派武装周日夺取首都大马士

革的控制权，宣布推翻总统巴沙尔-阿萨德，巴沙尔被迫逃离，结束其家族长达数十年的统

治，写下中东地区的一个震撼性时刻。

图 5： 金银比
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韩国总统尹锡悦戒严风波持续发酵。当地时间 12 月 7 日，因执政党抵制，尹锡悦弹劾

案未获通过。最大在野党共同民主党院内代表称，将推进每周六举行“要求弹劾尹锡悦、对

尹锡悦进行特检”的集会。当地时间 12 月 9 日，韩国法务部表示，对总统尹锡悦实施禁止

出境措施。

近期地缘政治局势动荡加剧，中东，巴以，俄乌等地区战火持续，避险需求依旧旺盛，

对金价形成支撑。

3.2 央行再启购买黄金

12 月 5 日，世界黄金协会最新数据显示，各国央行 10 月份的黄金净购买量为 60 吨，

为 2024 年的单月峰值。据悉，印度央行主导了今年迄今的购买量和当月报告的购买量。数

据显示，印度 10 月新增 27 吨黄金，使其今年迄今的黄金总购买量达到 77 吨。新兴市场央

行继续主导市场，土耳其和波兰的黄金储备今年以来分别增加了 72 吨和 69 吨，仅这三家央

行就占了今年全球净购买总量的 60%。新兴国家为首的央行大规模持续购入黄金是近年推动

金价上涨的重要因素之一，三季度印度、土耳其和波兰央行购金规模较大，使金价存较强支

撑。

外管局公布中国 11 月末黄金储备为 2269.3 吨较 10 月增加 5 吨，时隔半年后再次启动

购金。中国央行自 2022 年 11 月开始购金一直到 2024 年 4 月为止，18 个月累计购金 1016

万盎司，随后连续六个月暂停购金，11 月重新买入黄金。

3.3 美国经济数据向好，降息预期升温

上周美国 11 月非农新增就业人数大幅回升至 22.7 万人，预期为 22 万人，前值为 3.6

万人；失业率为 4.2%，预估为 4.1%，前值为 4.1%。11 月就业报告显示劳动力市场继续逐步

松动，为美联储再次降息留下了空间。

同时美国 11 月 ISM 制造业 PMI 升至 48.4，创今年 6 月以来的最高，高于预期 47.6。6

日公布的 12 月美国密歇根消费者信心指数终值较初值消费者信心指数持续升至 74，为今年

4 月以来最高水平，未来一年通胀预期大幅反弹至 2.9%，为今年 7月以来的高位，在美国经

济维持韧性的情况下消费者信心进一步回暖并驱动通胀预期反弹。

月度就业报告显示劳动力市场正在充分降温，足以允许美联储在其 12 月 18 日会议结束

时再次降息。非农就业数据被视为市场在此之前最后一个劳动力市场关键指标。随着美国消

费者价格指数（CPI）报告和美联储今年最后一次会议的临近，黄金的预测取决于这些关键

事件。
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