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白银价格重回高点

宏观基本面：美联储年内降息仍是基准情形

供需基本面：工业需求强劲下白银供应缺口放大

交易情绪面仍然偏多
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三季度降息预期重燃，黄金白银重回高点

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

Ø 前期通胀超预期回升下降息时点被推迟，贵金属高点回调。而随着5月美联储议息
会议维持利率不变、鲍威尔近期讲话称美联储需要更长时间才能积累降息所需的
信心，并未释放更加鹰派的信号，且并不认为下一步行动可能是加息，近期交易
员重新关注美联储今年的宽松前景，5月初以来贵金属价格稳步回升。

Ø 本周美国4月CPI数据显示通胀重回下降通道，9月降息以及年内两次降息的预期得
到巩固，黄金白银价格快速上涨，再度逼近前高。

数据来源：iFind、金信期货
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白银价格重回高点

宏观基本面：美联储年内降息仍是基准情形

供需基本面：工业需求强劲下白银供应缺口放大

交易情绪面仍然偏多
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4月非农就业数据走弱，经济韧性减弱

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

Ø 4月非农就业显著低于预期，仅为17.5万人，失业率上行至3.9%，不过以3月移动平均
来观察，非农数据在经历了4个月趋势回升后首度回落，单月非农数据的变化斜率并不
代表趋势，未来还需继续观察。不过建筑业就业、服务类消费新增就业、政府部门新
增就业的放缓可能有一定趋势性。

数据来源：iFind、金信期货
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就业供需缺口收窄下薪资增速压力回落

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

Ø 薪资数据较非农更有韧性一些，但整体延续着逐步放缓的特征。往后看，就业供需缺
口持续收窄仍是一个趋势特征。4月职位空缺和失业率比例为1.31，小幅低于前值的
1.32，且接近疫情前1.2水平。

Ø 此外，作为薪资增速的领先指标，3月离职率从2.2%回落至2.1%，亦反映就业市场在
逐步松动。

数据来源：iFind、金信期货

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

2015-04 2016-04 2017-04 2018-04 2019-04 2020-04 2021-04 2022-04 2023-04 2024-04

非农时薪:同比 职位空缺数/登记失业人数 1.20



感谢您下载包图网平台上提供的PPT作品，为了您和包图网以及原创作者的利益，请勿复制、传播、销售，否则将承担法律责任！包图网将对作品进行维权，按照传播下载次数进行十倍的索取赔偿！

ibaotu.com

4月CPI重回下行

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

Ø 美国4月通胀数据整体符合市场预期，同比中枢继续回落，继前两个月超预期反弹后
再度回落。4月CPI同比增3.4%，持平于预期的3.4%，低于前值的3.5%；CPI环比
0.3%，预期0.4%，前值0.4%。

Ø 核心商品通胀持续回落，而核心服务偏强是通胀下行缓慢的主要原因。

数据来源：iFind、金信期货
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核心服务偏强是通胀下行缓慢的主要原因

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

Ø 4月核心商品价格保持继续回落，其中新车和二手车价格继续回落，二手车领先指标
Manheim批发价格持续回落，叠加汽车库存持续回升，后续价格可能延续缓慢下行
趋势。

Ø 美国核心CPI从2022年9月同比6.6%的本轮周期高点逐步震荡回落，去年12月首次
至4%以下，今年年初以来回落速度有所放缓。核心服务偏强是通胀下行缓慢的主要
原因。

数据来源：iFind、金信期货
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核心通胀仍有粘性，但缓慢下行趋势未出现逆转

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

Ø 往后看，一方面，收入增速放缓叠加超额储蓄用尽，总需求下降带来就业市场的持续
降温和薪资压力的缓解，另一方面，领先指标房价指数带动租金价格持续温和回落趋
势，叠加核心商品价格的持续回落，我们认为核心通胀仍将延续降温通道，预计年底
核心CPI将缓慢降至3.2%的水平。

数据来源：iFind、金信期货
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美联储年内降息仍是基准情形

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

Ø 从宏观基本面来看，美联储政策是就业和通胀双目标制，5月议息会议指出若就业市场
超预期走弱则美联储将降息。因此，在当前“通胀延续缓慢下行+就业韧性逐步松动”
的背景下，美联储的货币政策仍趋向于降息而不是加息。

Ø 不过当前基本面韧性+通胀下行缓慢的背景下，美联储降息时点仍存在不确定性，中性
情景下，美联储三季度仍存在较大的开启降息概率，年内降息1-2次可能是市场预期的
波动区间。

数据来源：iFind、金信期货
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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFind、金信期货

白银价格重回高点

宏观基本面：美联储年内降息仍是基准情形

供需基本面：工业需求强劲下白银供应缺口放大

交易情绪面仍然偏多
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工业需求强劲下白银供应缺口放大

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

Ø 供需基本面上，近年白银的矿产供应增长远落后于需求，在光伏新能源和半导体产业的用
银需求保持强势的情况下，工业需求强劲下供应缺口进一步放大，白银连续第四年出现供
应缺口。

Ø 据世界白银协会（TSI）最新发布报告，展望2024年全球白银需求有望稳步增长，由2323
年的3.717万吨增长2%至3.792万吨，供应则由3.144万吨小幅降至1%至3.122万吨。预期
2024年全球白银需求量仍将超过供应量约6700吨并较2023年的5730吨幅度有所扩大，这
将使在需求主导的市场中银价获得更强的弹性。

数据来源：iFind、金信期货
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交易情绪面仍然偏多

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFind、金信期货
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CFTC白银投机净多仓 手
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Ø 当前金银比仍处于历史偏高水平，仍存在一定向下修复的空间，金银价格反弹的时白银将
存在更大的上涨空间。

Ø COMEX白银期货投机净多头仓数在4月中升至仅2年的新高，此后尽管随着金银回调部分
多头离场但目前仍维持在阶段高位。随着银价的再度走强，市场的关注度使增量资金进场
或进一步使其涨势得到加强。
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Ø 白银库存仍然偏低
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交易情绪面仍然偏多



感谢您下载包图网平台上提供的PPT作品，为了您和包图网以及原创作者的利益，请勿复制、传播、销售，否则将承担法律责任！包图网将对作品进行维权，按照传播下载次数进行十倍的索取赔偿！

ibaotu.com

总结：白银价格维持中长期趋势看多判断

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

Ø 美联储的货币政策仍趋向于降息而不是加息，但在基本面韧性+通胀下行缓慢的背景下，
美联储降息时点仍存在不确定性，年内降息1-2次可能是市场预期的波动区间。

Ø 短期来看，贵金属将持续受到美联储降息预期波动、及地缘政治下避险情绪反复的影
响。但在疫后赤字率中枢抬升长期化的预期、以及美国滞胀风险增加和美联储年内仍
将降息的基准情形下，黄金白银中长期仍处于上涨周期。美联储降息落地前，市场始
终存在走向“宽松”的预期，叠加工业需求强劲下白银供应缺口放大，白银价格维持
中长期趋势看多判断。

数据来源：iFind、金信期货
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