
[Table_main] 衍生品市场类模板

[Table_main] 衍生品市场类模板

策
略
报
告

报告日期：2024 年 12 月

乐观预期推迟降息，央行增持或再发力
──黄金近期行情展望

商
品
期
货

—

专
题
报
告

分析师： 沈凡超

中央编号： BTT231

联系电话： 852-4623 5564

邮箱： hector@cnzsqh.hk

相关报告

报告导读

2025 年黄金行情的主线仍然延续“降息+避险”的主要逻辑，但细节上将有所区

别。一是美联储正式迈入降息周期，实际利率对金价影响将上升，二是在特朗普

政策下，降息预期或将前弱后强，对应金价也是前弱后强；三是避险方面，虽然

俄乌有望谈判，但中东继续混乱，朝韩蓄势待发，右翼政党上台引发更多摩擦等，

相比去年仍然存在一定避险预期。

投资要点

 近期金价行情

2024 年全球金价持续上涨，COMEX 黄金从 2000 美元最高突破 2800 美元关口，12

月再度回落至 2600 美元附近水平。可以观察到由于降息预期的变化，使得国内

外金价在 11 月后均出现明显走弱，这一趋势进入 2025 年可能仍将持续。

 联储降息节奏

当前市场与官方的 2025 年降息预期在 25-50bp 左右，我们判断一旦暂停降息，

会使得美国经济增速再度恶化，甚至有出现系统性风险的可能。从而使得下半年

美联储将被迫开展至少 75-100bp 降息以应对风险。

 央行再度购金

全球黄金储备主要以美国、德国、意大利、法国等西方发达国家居多。从增持速

度上，2024 年主要是土耳其、中国、印度、俄罗斯等国在增持。11 月中国央行

再度增持黄金 16 万盎司，或将再度开启一轮增持潮，有力增加黄金储备需求。

风险提示

美联储 2025 年停止降息，风险事件突然爆发。
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1. 近期黄金行情回顾

2024 年全球金价持续上涨，COMEX 黄金从 2000 美元最高突破 2800 美元关口，12 月再

度回落至 2600 美元附近水平。国内金价同样上行，自年初 480 元开始涨至最高 10 月份 640

元附近，随后小幅回落至 615 元水平，但由于汇率贬值，相对海外金价更加坚挺。

可以观察到由于降息预期的变化，使得国内外金价在 11 月后均出现明显走弱，这一趋

势进入 2025 年可能仍将持续，直到经济数据再次出现走弱，降息预期再度回升。

图表 1：近期内外盘黄金走势

资料来源：wind，浙商国际

2. 降息预期或重回首要影响因素

2024 年 9 月央行重新开启降息周期，并在 11 月、12 月连续两次降息，使得年内下调

联邦目标利率共达 100bp。根据历史数据可得，降息周期中实际利率与黄金价格之间将存

在相比于加息周期中两者更高的负向关系，从而使 2023 年以来黄金价格走势与黄金 ETC

持仓之间的分歧得到弥合。事实上今年以来降息预期的变化已经逐渐更多影响金价的变化，

而在 2025 年随着降息更进一步，我们预期这将成为影响金价的首要因素。

图表 2：美国降息预期推后 图表 3：美联储经济预期高位
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资料来源：wind，浙商国际 资料来源：wind，浙商国际

图表 4：加息与高利率时期黄金与实际利率相关性 图表 5：降息与低利率时期黄金与实际利率相关性

资料来源：CME，浙商国际 资料来源：美联储，浙商国际

2.1. 美联储政策与降息预期

从两方面观察当前美联储降息预期：

一是 12 月美联储议息会议中公布了点阵图，显示出各位联储官员对于未来降息路径

的判断。可以发现 10 名委员判断 2025 年目标利率区间为【3.75%，4%】，相比当前水平有

50bp 的降息空间。此外有 4名判断会低于 50bp 的降息，5 名委员判断会高于 50bp 的降息。

二是 FED Watch 显示的市场预期，上半年仅在 5 月有一次降息的预期，而下半年的预

期较为分散，也有进一步降息的可能。

我们判断当前市场降息预期过于悲观，换言之市场对经济的表现过于乐观。当前美国

就业、通胀数据的改善是建立在 Q4 开展 100bp 降息的基础之上的，而明年一旦暂停降息，

同时财政减税难以快速落地，会使得美国经济增速再度恶化，甚至有出现系统性风险的可

能。最晚至下半年，美联储将被迫开展纾困式降息以应对风险。

同时纵观美国货币政策周期，降息周期往往会伴随突发事件冲击，使其经常快于加息

周期，这要求降息的步伐往往较快。只有在降息周期末尾才会有全年仅降息 25bp 的情况，

其他时期至少会有 75bp 及以上的降息。所以我们也预判明年货币政策或将降息达到

75-100bp 水平。

图表 6：12 月议息会议点阵图
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资料来源：美联储，浙商国际

图表 7：美国降息预期下降 图表 8：美联储经济预期下滑

资料来源：CME，浙商国际 资料来源：美联储，浙商国际

2.2. 美国就业预期改善

11 月美国非农就业新增 22.7 万人，明显好于前值 1.2 万人，也大幅超出市场普遍预

期的 20 万人。分项上看，私人商品新增 3.4 万人，私人服务新增 16 万人，均较上月出现

明显改善。其中私人商品中，制造业新增 2.2 万人，较上月多增 7万，主要反映上月罢工

影响结束。私人服务中，专业商业服务、教育保健、酒店休闲分别新增 2.6 万、7.9 万和

5.3 万人，较上月多增较多，而零售业新增-2.8 万人，较上月进一步走弱。

11 月失业率小幅回升至 4.2%，较上月增加 0.1 个百分点。整体 2024 年自 3.7%持续回

升，表明年初就业供需不平衡的情况正在逐渐改善。一方面是由于职位空缺的下降，另一

方面可能也是经济放缓的影响。
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2025 年的政策预期将对就业情况造成较大影响，特别是特朗普的移民政策明确将驱逐

非法劳工作为主要方向，这会使得本来已经重回平衡的美国劳动力水平再度失衡。根据美

国调查机构的数据，当前美国存在 800 万-1000 万非法劳工，占当前就业人数比例达到近

5%。若大幅驱逐非法劳工短期将使职位空缺大幅上升，从而改善合法劳工的就业率。

图表 9：美国非农就业 图表 10：美国失业率

资料来源：同花顺，企智汇，浙商国际 资料来源：同花顺，企智汇，浙商国际

图表 11：职位空缺趋势下滑 图表 12：申请失业金人数维持高位

资料来源：同花顺，企智汇，浙商国际 资料来源：同花顺，企智汇，浙商国际

2.3. 美国通胀粘性下降

11 月美国 CPI 为 2.7%，较上月回升 0.1%，核心 CPI 为 3.3%，较上月持平。相比前三

个季度，Q4 美国通胀水平显示出较强粘性，甚至有一些反弹。

2024 年前三个季度美联储暂停加息，维持利率在 5%以上的高位，使得美国通胀水平

持续下降，虽然 9 月开启降息，但仍然使得美国核心 CPI 自 3.9%下行至 3.3%,名义通胀 CPI

自 3.4%下行至 2.7%，都呈现出明显走低趋势，但相对于 2%的通胀目标仍然处于相对偏高

位置。
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对于 2025 年通胀路径我们将从非核心价格、核心服务价格，和核心商品价格三方面

进行观察。一是非核心价格方面，由于特朗普将增产原油，同时降低地缘溢价，或将促使

油价下行带动非核心价格同比走弱。二是核心服务方面，房租价格同比呈现出极强粘性，

同时滞后于美国房价大约 12-18 个月，在 2025 年或仍将延续下行趋势。三是核心商品价格，

由于特朗普多次宣称要对全商品加征关税，或许在 2025 年表现较强。

图表 13：美国通胀短期企稳 图表 14：能源分项价格走低

资料来源：WIND，浙商国际 资料来源：亚特兰大联储，浙商国际

图表 15：美国房价领先房租 图表 16：核心商品价格或出现回升

资料来源：Zillow，浙商国际 资料来源：WIND，浙商国际

3. 避险因素出现变化

新冠疫情之后全球风险事件逐渐有频率增加、影响上升的趋势。从 GPR 地缘政治风险

指数观察可以发现，2005-2021 年全球经历了和平发展的一段时间，整体地缘风险都处在

低位水平。而再 2022 年之后，地缘风险大幅上升，已经出现明显的断层。这表明近年来贵

金属避险需求有进一步上升的可能性。
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2025 年可能有两方面变化：一是地缘方面，特朗普或极力推动俄乌和平谈判，从而降

低俄乌局势紧张情绪，但中东乱局目前观察可能仍将继续。二是长期观察，特朗普的宽松

财政政策将进一步扩大赤字，从而降低美元信用，削弱美元的储备货币地位，这会使得更

多国家央行选择储备黄金。

图表 17：地缘政治风险指数中枢上升

资料来源：wind，浙商国际

3.1. 短期避险驱动来自于地缘政治风险

短期黄金与避险事件之间存在一定联动，即避险事件发生后黄金出现上涨居多。不过

长期来看避险因素与黄金价格并不具有明显的一一对应关系。2025 年地缘局势仍将紧张，

俄乌或许会有所缓和，但中东地区观察仍然十分动荡。从各大发达经济体观察，大多处于

右翼政党控制，或者右翼政党支持率大于执政党，政治倾向于孤立与保守，全球合作减少，

摩擦增加，贸易争端概率上升。

图表 18：中东局势持续紧张 图表 19：VIX 波动与金价
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资料来源：新闻整理，浙商国际 资料来源：新闻整理，浙商国际

3.2. 中国央行再度开启增持黄金

全球黄金储备主要以美国、德国、意大利、法国等西方发达国家居多。根据世界黄金

协会的统计认为，发达国家央行持有黄金的主要原因是以前持有，而新增储备的意愿并不

高。不过从增持速度上，2024 年主要是土耳其、中国、印度、俄罗斯等国在增持。2024

年 11 月，中国央行再度增持黄金 16 万盎司，或将再度开启一轮增持潮，有力增加黄金储

备需求。

此外由于黄金可以作为美元的替代，且国际上贵金属以美元计价，所以理论上黄金与

美元应该存在一定负相关性。而从历史上几轮黄金大涨的背后，都可以观察到美元供应大

幅增加的背景。这表明央行增持黄金还是美元在一定程度上受美元信用的影响。

图表 20：全球央行黄金储备大幅上升 图表 21：中国央行 11 月再度开启增加黄金储备

资料来源：wind，浙商国际 资料来源：wind，浙商国际

4. 黄金供需缺口持续扩大

与 2023 年相比，2024 年前三季度黄金的投资需求上升 147 吨，而央行增持下降 106

吨，消费需求下降 95.5 吨，科技需求增加 27.9 吨。同时供应方面，矿产金与再生金叠加

下降 110.3 吨。所以全球供需角度观察，2024 年前三季度黄金供需平衡仍有 552.4 吨缺口，

相比 2023 年缺口扩大了 145.6 吨。

图表 22：黄金供需结构
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资料来源：世界黄金协会，浙商国际

5. 2025 黄金行情展望

2025 年黄金行情的主线仍然延续“降息+避险”的主要逻辑，但细节上将有所区别。

一是美联储正式迈入降息周期，实际利率对金价影响将上升，二是在特朗普政策下，降息

预期或将前弱后强，对应金价也是前弱后强；三是避险方面，虽然俄乌有望谈判，但中东

继续混乱，朝韩蓄势待发，右翼政党上台引发更多摩擦等，相比去年仍然存在一定避险预

期。整体观察，2025 金价节奏上先跌后涨，整体上中枢上升，高点有望突破 3000 美元。
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