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摘要：  

昨日贵金属维持震荡，通胀预期回落，抗通胀债券利率回落回落（见信息部

分），3 月及 2 年美债利率均回落，显示近期经济走弱预期加强。美元指数底部

震荡略反弹，主要原因在于，近日美国经济数据不确定性。一方面，芝加哥联

邦储备银行的 4月经济状况调查活动指数和达拉斯联邦储备银行的 4月商业活动

指数均出现下滑，昨日公布 4月谘商会消费者信心指数下降至 104.3，另一方面，

美国 3 月新屋销售(年化月率)录得 9.6%大超预期，房价指数反弹，又形成支撑。

欧洲央行执委及首席经济学家均表示，不排除欧洲央行下周加息 50 个基点的可

能性。截至 25日，Fedwatch预计 5月加息 25bp概率 71.3%，相比前日稍降。人

民币汇率又对贵金属形成支撑。以上信息令短期交易方向不确定。昨日短线建

议试仓后，我们建议近期观望，低位长线多单仍可继续持有。 

重复逻辑：我们预计联邦基金利率高点在 5%附近，加息趋于终点。未来市场交

易的不确定性点则是（1）6 月后是否降息；（2）美国出现衰退的节奏。我们预

计利率高点时间将会延长，并非如市场预期下半年立刻降息。这主要是基于通

胀结构问题的考虑，预计服务业通胀回落需要时间，最早也要在三四季度，因

此短期内黄金价格在 2000 元/盎司以上面对阻力。我们建议非农数据和通胀数

据带来的回调低位节点作为买入或加仓时点，后续进一步交易或需等到二季度

末甚至三季度，近期贵金属开始出现震荡整理情况，可关注回落机会后新的进

场或加仓机会。 

美国经济数据背离，近期继续观察 

 

昨日贵金属震荡，美债利率走弱，美元指数获得支撑，主要原因在于，谘商会消

费者信心指数和地产数据出现背离，市场对于未来加息前景仍存不确定性。我们

建议前期低位多单部分持有，试仓部分观望等待，等待 5月议息会议提供新信息。 

报告要点 
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关于白银，我们认为低库存+金融投资需求+新能源预期将使其弹性大于黄金，

近期 COMEX 白银库存下降，ETF 持仓回暖，金银比与通胀预期偏离逐渐修复使得

白银相比黄金偏强。之前短期多头目前建议止盈，长线低位持有。 

操作策略：1900 美元强支撑诞生，白银同样企稳，支撑位上升至 22 美元，但考

虑通胀回落困难，预计三季度前贵金属在 1970-2100附近面对较强阻力。白银长

期潜力强于黄金，第一目标价位在 26.1美元/盎司，目前达到，长线预计仍有继

续上行空间。当前看美国经济走弱使得贵金属支撑或将上移，需继续观察，昨

日增加部分多单，近期继续观望。 

风险因子：1.欧元区经济和日本经济不及预期；2.美联储持续鹰派，美元指数

反弹 
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一、数据追踪 & 行情观点 

（一）数据跟踪：  

黄金 单位 昨日 上一日 涨跌幅 环比变化 

沪金 元/克 444.98  441.16  3.82  0.87% 

comex 黄金 美元/盎司 2008.70  1999.40  9.30  0.47% 

沪金基差 元/克 0.23  0.28  -0.05  -17.86% 

内外价差 元/克 -0.39  -2.15  1.76  -81.69% 

COMEX 黄金库存 吨 713.12  713.13  -0.01  0.00% 

SPDR ETF 持有量 吨 930.04  927.43  2.61  0.28% 

美债收益率-10 年 % 3.40  3.52  -0.12  -3.41% 

人民币汇率 点 6.8847  6.8835  0.00  0.02% 

美元指数 点 101.93  101.35  0.58  0.57% 

美国抗通胀债券利率-10 年 % 1.15  1.24  -0.09  -7.26% 

美国 10 年期盈亏平衡利率 % 2.25  2.28  -0.03  -1.32% 

金银比 点 80.56  79.01  1.55  1.96% 

标普 500 指数 点 4137.04  4133.52  3.52  0.09% 

VIX 波动率指数 点 18.76  16.89  1.87  11.07% 

白银 单位 昨日 上一日 涨跌幅 环比变化 

沪银 元/千克 5635.00  5582.00  53.00  0.95% 

comex 白银 美元/盎司 25.04  25.24  -0.20  -0.77% 

基差  元/克 -10.00  1.00  -11.00  -1100.00% 

内外价差  元/克 83.07  -13.17  96.24  -730.78% 

COMEX 白银库存  吨 8732.30  8801.81  -69.51  -0.79% 

SLV ETF 持有量  吨 14627.51  14661.80  -34.29  -0.23% 
 

 

（二）行情观点：  

品种 观点 展望 

黄金 

观点: 议息会议出炉，黄金价格中枢上移，后续上涨为长线 

逻辑：当前美国通胀虽有回落预期，但由于就业结构性问题，或

速率较慢，经济随着货币政策落地实体经济更加承压，这使得未

来经济或在“滞胀加深”和“走向衰退”间选择，同时货币政策

收紧趋缓使得短期货币对贵金属压力减轻，都对贵金属有利。 

风险因子: 1.通胀恶化导致美联储再度前瞻性指引 

长线行情 

白银 

观点: 硅谷银行事件发酵，短期避险需求推升白银，此时白银涨

势更强，金银比预计回落 

逻辑：库存下降到极低位置，但 ETP 持仓高位，因此白银相对黄

金更强。 

未来白银相对黄

金或更强势和笃

定 

 

二、当周经济日历 

file:///E:/贵金属数据库--同花顺-即将进入完善版.xlsx%23RANGE!A2
file:///E:/贵金属数据库--同花顺-即将进入完善版.xlsx%23RANGE!F2
file:///E:/贵金属数据库--同花顺-即将进入完善版.xlsx%23RANGE!L2
file:///E:/贵金属数据库--同花顺-即将进入完善版.xlsx%23RANGE!Q2
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地区 时间 指标 前值 预期 现值 

美国 

2023-04-25 4 月谘商会消费者信心指数 104.2 104.2 101.3 

2023-04-25 3 月新屋销售(年化月率) 1.1% 1.6% 9.6% 

2023-04-26 3 月耐用品订单初值(月率) -1.0% 0.8% -- 

2023-04-26 上周 EIA原油库存变化(万桶) -458.1 -- -- 

2023-04-26 上周 API原油库存变化(万桶) -267.5 -100 -- 

2023-04-27 上周季调后初请失业金人数(千人) 245 250 -- 

2023-04-27 3月 NAR 季调后成屋签约销售指数(月率) 0.8% 0.3% -- 

2023-04-28 3 月个人收入(月率) 0.3% 0.2% -- 

2023-04-28 3 月个人消费支出物价指数(月率) 0.3% 0.1% -- 

2023-04-28 3 月个人消费支出(月率) 0.2% -0.1%  

欧洲 
2023-04-24 4月 IFO 商业景气指数 93.3 93.7 93.6 

2023-04-28 第一季度 GDP 初值(年率) 1.8% 1.4% -- 
 

 

资料来源： 东方财富 中信期货研究所 

三、重要资讯跟踪 

1. 当地时间 4月 25 日，美国财政部长耶伦警告称，如果美国国会不提

高政府的债务上限，由此产生的债务违约将在美国引发一场“经济灾难”，

使未来几年的利率上升。 

耶伦当天表示，债务违约将导致失业率上升，同时使美国家庭在抵押贷

款、汽车贷款和信用卡上的支出增加。耶伦称，提高或暂停 31.4 万亿美元

的债务上限是国会的一项“基本责任”，如果违约将产生一场经济和金融灾

难，使借贷成本永久提高，增加未来的投资成本。如果不提高债务上限，美

国企业将面临信贷市场的恶化，政府将可能无法向军人家庭和依赖社会保障

的老年人发放款项。据标普全球市场情报，美国五年期信贷违约掉期（CDS）

升至 60个基点，为 2011年以来新高。 

2. 美联储称，将于 4 月 28日美东时间 11:00发布针对硅谷银行的审查

结果。 

3. 美国 2月 FHFA房价指数环比上升 0.5%，预期下降 0.1%，前值为上升

0.20%。 

 

四、贵金属相关市场观察 

（一）国内贵金属市场表现 



 

中信期货贵金属日报                                

5 / 8 

图表 2：沪金和沪银行情表现 

  

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究所 

图表 3：国内黄金和白银期现价差表现 

   

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究所 

图表 4：重要比价关系 （采用 Comex 期货价格比值） 

    

  

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究所 

（二）风险监测 
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图表 5：VIX 市场恐慌指数、标普 500 指数和 SOFR 担保隔夜融资利率  

    

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究所 

（三） 实际利率与通胀预期监测 

图表 6：美国 10 年期以通胀为标的国债收益率 & 黄金价格，通胀预期 & 金银比 

    

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究所 

（四）美元指数和人民币汇率监测 

图表 7：美元指数和人民币兑美元中间价  

 

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究所 
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除非另有说明，中信期货有限公司拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经中信期货

有限公司事先书面许可，任何单位或个人不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发

行、修改、翻译此报告的全部或部分材料、内容。除非另有说明， 本报告中使用的所有商
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如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自律组

织或者清算机构的法律、规则或规定内容相抵触，或者中信期货有限公司未被授权在当地提供

这种信息或服务，那么本报告的内容并不意图提供给这些地区的个人或组织，任何个人或组织

也不得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于所有国家或地区或者适用于所

有人。 

 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且中信期货

有限公司不会因接收人收到此报告而视其为客户。  
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尽管本报告中所包含的信息是我们于发布之时从我们认为可靠的渠道获得，但中信期货有限公

司对于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作任何明确

或隐含的保证。因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效

性及完整性产生任何依赖，且中信期货有限公司不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承

担任 何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分

析方法。本报告所载的观点并不代表中信期货有限公司或任何其附属或联营公司的立场。  

  

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾

问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。此

报告并不构成中信期货有限公司给予阁下的任何私人咨询建议。  

  

中信期货有限公司 

深圳总部 地址：深圳市福田区中心三路 8 号卓越时代广场（二期）北座 13 层 1301-1305、

14 层 

邮编：518048  

电话：400-990-8826 


