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摘要：

行情回顾：2023 年 1 月，市场走美联储降息节奏放缓的预期，国际金价一

路上涨。2 月美联储 25 个基点靴子落地后，金价回落，基本上将 1 月份的上涨

幅度全部吞没。3月、4月，欧美银行业危机，避险资金涌入黄金市场，国际金

价重启涨势并逼近历史高点。5月到 9月，欧美银行业危机逐步得到解决，债务

上限也再次提高，美联储继续延续加息的收紧货币政策，黄金呈现震荡下跌的空

头趋势，价格基本吞没了年内的涨幅。10 月初，突然爆发的巴以冲突对金价构

成强支撑，叠加高利率对通胀的打压的效果逐渐显现，美联储加息周期走到尽头，

市场开始押注美联储会提前降息，金价快速上涨，在 12 月 4 日突破历史新高。

然而，美联储对外释放仍保留加息选项，金价冲高乏力随即回撤。12 月 13 日，

美联储开始讨论降息了，正式宣布加息周期结束，金价再次走强至年底。

后市展望：2024 年，美联储降息板上钉钉，无非是 3月开始降还是 5月开始

降的问题。那么，美元指数趋势预计将整体偏向空头。在美元指数走空的背景下，

黄金整体上将呈现多头趋势。目前，美国仍然在高息环境下，高息对经济活力的

打压还是很明显的，这一点从美国第四季度公布的经济数据就能看出来。如果

2023 年美国经济出现明显衰退，美联储就要增加货币宽松的力度，降息次数及

幅度都可能超出预期，这将利好黄金。另外，地缘冲突时有发生，也不可预测，

这些黑天鹅对于黄金来说也是利多。综上，在美联储货币政策转向的大背景下，

对黄金提供支撑。而如果美国经济衰退及突发的地缘冲突，都会加强黄金的上涨

逻辑。所以，2024 年黄金整体依然偏强势。
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一、2023 年行情走势回顾

1.1 伦敦金走势回顾

图 1：伦敦金市场价格

数据来源：文华财经 和合期货

1 月，市场走美联储降息节奏放缓的预期，美联储加息节奏从 75 个基点降

到 50 个基点，然后又到 25 个基点，金价从 1825 附近上涨到 1955 附近。

2 月美联储 25 个基点靴子落地后，金价回落，基本上将 1 月份的上涨幅度

全部吞没，金价从 1955 附近最低跌到 1805。

3 月——4月，欧美银行业危机，3月 10 日美国硅谷银行因陷入流动性危机，

随后 2个月内，瑞信银行、签名银行、第一共和银行相继“爆雷”。欧美银行业

危机，避险资金涌入黄金市场，国际金价从 1805 附近一路上涨至 2072 附近，逼

近历史高点。

5月——9 月，欧美银行业危机逐步得到解决，债务上限也再次提高，美联

储继续延续加息的收紧货币政策，黄金呈现震荡下跌的空头趋势，价格回到 1810

美元附近。

10 月初，突然爆发的巴以冲突对金价构成强支撑，毕竟大炮一响，黄金万

两。高利率对通胀的打压的效果逐渐显现，美联储加息周期走到尽头，市场开始



押注美联储会提前降息，金价快速上涨，在 12 月 4 日突破历史新高，盘中一度

冲高至 2145 美元。然而，美联储官员做预期管理，发表美联储仍保留加息选项

的鹰派言论，金价冲高乏力随即回撤。12 月 13 日，美联储开始讨论降息了，正

式宣布加息周期结束，金价再次走强至年底。

1.2 沪金走势回顾

图 2：沪金市场价格

数据来源：文华财经 和合期货

沪金走势和伦敦金走势基本一致，特别是波形几乎一样。伦敦金涨的时候，

沪金也会涨；伦敦跌的时候，沪金也会跌。其中，5月到 9月中旬期间，沪金的

表现要强于伦敦金。因为这个时间段，人民币贬值 6.5%左右，人民币贬值对沪

金形成支撑，所以，沪金在 5月到 9月时段比伦敦金跌的少，从而在图表上呈现

出不同的形态，沪金以多头趋势展示，伦敦金以空头趋势展示。



二、欧美通胀回落，2024 年将降息

2.1 美国通胀数据下降明显

12月 12日，美国劳工统计局的数据显示，美国 11 月 CPI 同比增长 3.1%，与

市场预期相同，前值为 3.2%；美国 11 月核心 CPI 同比增长 4.0%，与市场预期相

同，前值为 4.0%；美国 11 月 CPI 环比增长 0.1%，与市场预期相同，前值为 0%。

图 3：美国通胀率持续回落 （%）

数据来源：全球经济指标数据网 和合期货

图 4：美国核心 CPI 持续回落 （%）

数据来源：全球经济指标数据网 和合期货



从整体 CPI 的环比来看，能源指数 11 月下跌 2.3%，其中汽油指数下跌 6.0%，

足以抵消其他能源成分指数的上涨。11 月份食品指数上涨 0.2%，较 10 月的 0.3%

小幅放缓。

图 5：美国能源通胀回落 （%）

数据来源：全球经济指标数据网 和合期货

图 6：美国食品通胀回落 （%）

数据来源：全球经济指标数据网 和合期货

从核心 CPI 指数来看，在 10 月环比上涨 0.3%之后，11 月涨幅持平 0.3%，

涨幅主要由租金、业主等效租金、机动车辆保险、医疗保健推动，二手车价格自

5月以来首次上涨，仅新车、家具和衣服价格指数出现下降。约占整个 CPI 指数



三分之一的住房价格上涨了 0.4%，抵消了汽油价格的下降。经济学家认为，住

房类价格的持续放缓是将核心通胀率降至美联储目标的关键。

12月 22日，美国商务部发布了11月份的美国个人消费支出价格指数（PCE）。

作为美联储最青睐的通胀指标，11 月 PCE 物价指数同比上升 3.2%，为 2021 年 4

月以来最小增幅，涨幅也较 10 月略降。

图 7：美国核心 PCE 物价指数

数据来源：全球经济指标数据网 和合期货

与 10 月数据相比，11 月美国 PCE 下跌 0.1%，能源价格下降 2.7%以及食品

价格下降 0.1%，在一定程度上帮助抑制了当月的通胀。11 月核心 PCE 物价指数

月率小幅增长 0.1%，涨幅低于预期。



2.2 欧元区通胀数据下降明显

12月19日，欧盟统计局发布数据显示，2023年11月欧元区年通胀率为2.4%，

低于 10 月的 2.9%，也低于去年 11 月 10.1%。2023 年 11 月欧盟年通胀率为 3.1%，

低于 10 月的 3.6%，也低于去年的 11.1%。

图 8：欧元区通胀持续回落（%）

数据来源：全球经济指标数据网 和合期货

而剔除波动较大的能源和食品，欧元区 11 月份核心 CPI 同比上升 3.6%，预

期为 3.6%；11 月份 CPI 环比下降 0.6%，预期为下降 0.5%。

图 9：欧元区核心通胀率持续下降 （%）

数据来源：全球经济指标数据网 和合期货



数据显示，11 月欧元区食品和烟酒价格同比上涨 6.9%，非能源类工业产品

价格上涨 2.9%，服务价格上涨 4.0%，能源价格下降 11.5%。当月，剔除能源、

食品和烟酒价格的核心通胀率为 3.6%。

图 10：欧元区食品通胀率持续下降 （%）

数据来源：全球经济指标数据网 和合期货

图 11：欧元区能源通胀率下降 （%）

数据来源：全球经济指标数据网 和合期货

德国联邦统计局发布的数据显示，德国 11 月份 3.2%的通货膨胀率，相比 10

月份的 3.8%下降 0.6%，而 10 月份时 3.8%的数据，已经是 2021 年 8 月以来的最

低纪录。



图 12：德国通胀率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网 和合期货

英国统计局公布数据显示，英国 11 月消费者物价指数(CPI)同比增长 3.9%，

增幅远低于预期，并创 2021 年 9 月以来最低。

图 13：英国通胀率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网 和合期货

根据法国国家统计与经济研究所 12 月 15 日公布的数据，法国的通货膨胀继

续放缓，年通胀率从 10 月的 4.0%降至 11 月的 3.5%，但略高于初步估计的 3.4%。

该研究所解释说，能源价格同比涨幅从 10 月的 5.2%降至 11 月的 3.1%、服务价

格同比涨幅从 10月 3.2%降至 11 月的 2.8%、制成品价格同比涨幅从 10月的 2.2%

降至 11 月的 1.9%。



图 14：法国通胀率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网 和合期货

2.3 美国 2024 年进入降息周期

12 月 14 日凌晨，美国联邦储备委员会发布 12 月议息会议声明，宣布将联

邦基金利率目标区间维持在 5.25%至 5.5%之间不变，维持每月 950 亿美元的缩表

计划，会议连续 3次暂停加息。

图 15：2023 年美联储加息 4次

数据来源：全球经济指标数据网 和合期货



2023 年美联储共召开了 8次利率会议，其中在 1月、3月、5月和 7月的会

议上加息 4次，在另外 4次会议上，则选择按兵不动。

美联储在 12 月利率会议结果公布当天，发布最新一期经济前景预期，联邦

公开市场委员会 19 名成员中有 6人认为，2024 年联邦基金利率水平或降至 4.5%

至 4.75%，有 5 人预计利率将降至 4.75%至 5%，仅 2 人认为 2024 年利率将维持

在目前水平。按照上述表示，以每次降息 25 个基点的速度计算，美联储 2024

年或至多有 3次降息。

12月FOMC点阵图显示美联储预计在2024、2025、2026分别降息75bp、100bp、

75bp，而 9月 FOMC 点阵图还显示美联储预计在 2024、2025、2026 分别降息 50bp、

125bp、100bp。在利率峰值的预期上，12 月 FOMC 点阵图显示的较 12 月 FOMC 点

阵图显示的也明显下降，因此整体看，12 月点阵图指引指向更明确的降息信号，

美联储降息周期启动或提前。

图 16 2024 美联储将至少降息 3次

数据来源：美联储 和合期货



美联储 2024 年降息的原因分析：一方面，对 24 年经济预期的下修，与 9

月相比，12 月 SEP 预测将 2024 年 GDP 预测从 1.5%下调至 1.4%；另一方面，美

国个人消费支出价格指数（PCE），将 2023 和 2024 年预测值分别从 3.3%和 2.5%

下调至 2.8%和 2.4%。经济、通胀预期整体下修是 12 月 FOMC 声明偏鸽的主要原

因。

12 月 14 日，欧洲央行公布 12 月利率决议维持利率不变，并下调了通胀预

期，重申将在必要时维持限制性利率。这是欧洲央行连续第二次维持利率不变，

三大关键利率主要再融资利率、边际借贷利率和存款机制利率分别为 4.50%、

4.75%和 4.00%。自去年 7月结束负利率政策以来，欧洲央行一度连续 10 次加息，

累计加息 450 个基点。

图 17：2023 年美联储加息 4次

数据来源：全球经济指标数据网 和合期货

在欧洲央行利率决议公布后的新闻发布会上，欧洲央行行长拉加德表示，对

于近期通胀降温，绝对不应当放松警惕、沾沾自喜，欧洲央行根本没有讨论降息

问题。拉加德表示，欧洲央行坚定不移地致力于让通胀及时回落至 2%，仍然还

需围绕欧元区通胀问题付出努力。

拉加德预计，12 月份通胀可能因基数效应而回升，受基数效应影响，2024

年通胀降温的速度将放缓。通胀的上行风险包括地缘政治、正在进行的工资谈判

和企业利润，通胀的下行风险包括经济放缓。

欧美货币政策方向发生重大分歧，美联储转向宽松开始讨论降息，而欧洲央



行仍然坚守抑制通胀的政策宣布绝不谈降息。

三、黄金供需：全球央行购买黄金保持强劲

从供需角度看，2023 年前三季度全球黄金供应有所增长，需求有所放缓。

图 18：黄金季节供应和需求情况

数据来源：WIND 和合期货

供应方面，2023 年前三季度总供应量为 3692.5 吨，较 2022 年同期增长 4%，

刷新历史新高。据 Metals Focus 预测，2023 年冬季相对往年更暖和有利于金矿

开采，2023 年全年黄金矿产有望超过 2018 年 3655 吨的历史最高纪录。另外，

受到金价上涨的支持，黄金回收量较去年同期亦有显著增长。综上，在 2023 年

全球黄金的供应量将高于过去几年。

需求方面，2023 年前三季度需求为 3285.7 吨，较去年同期下降 3.4%。世界

黄金协会公布的最新数据显示，2023 年第三季度全球央行净购买黄金 337 吨，

前三个季度全球央行购买黄金的需求同比增长 14%，达到了创纪录的 800 吨。

其中中国、波兰和新加坡等国央行为购金主力。第四季度一般都是黄金消费

的高峰期，2022 年第四季度全球央行购金 417 吨，预计 2023 年全球央行黄金购

买量将会超过 2022 年。然而强劲的央行买入未能抵消其他领域黄金需求的下滑。



图 19：央行黄金储备变化（单位：吨）

数据来源：世界黄金协会 和合期货

金饰消费，前三季度为 1582 吨，同比下降 2%；实物金条金币投资方面，前

三季度为 876 吨，同比下降 1%；ETF 及相关投资连续 6个季度持仓净流出，前三

季累计流出 189.3 吨。

图 20：全球黄金需求占比（单位：吨）

数据来源：WIND 和合期货



四、后市展望

从美联储最新的点阵图看，19 名官员中有超过半数预计 2024 年至少降息 3

次,16 人预计 2024 年利率会降至 5.0%以下。其中，5人预计利率在 4.75%到 5.0%

相当于 2次降息，6人预计在 4.50%到 4.85%，相当于 3次降息，4人预计利率在

4.25%到 4.50%，相当于 4次降息，甚至还有 1人预计利率低于 4.0%。华尔街机

构对于美联储降息的预测相对更激进，预期降息的幅度基本在 100BP 以上。

图 21：美联储 9月和 12 月点阵图

数据来源：美联储 和合期货

从美联储最新的经济预测来看，13 月对比 9 月预测上调了今明两年的 GDP

增速中值，分别从 2.1%、1.5%上调到 2.6%和 1.6%。PCE 通胀预测有所下调，核

心 PCE 同比分别从 3.7%、2.6%下调到 3.2%、2.4%。



图 22：美联储最新经济预测

数据来源：美联储 和合期货

2024 年的美国总统大选，从民调来看两党仍将在拜登和特朗普之间角逐，然

而目前拜登的支持率正持续走低，特别在一些摇摆州，经济通胀的问题成为关键

影响因素，不排除来自白宫的政治压力使美联储的提前降息。

展望 2024，美联储降息板上钉钉，无非是 3月开始降还是 5月开始降的问题。

那么，美元指数趋势预计将整体偏向空头。在美元指数走空的背景下，黄金整体

上将呈现多头趋势。目前，美国仍然在高息环境下，高息对经济活力的打压还是

很明显的，这一点从美国第四季度公布的经济数据就能看出来。如果 2023 年美

国经济出现明显衰退，美联储就要增加货币宽松的力度，降息次数及幅度都可能

超出预期，这将利好黄金。另外，地缘冲突时有发生，也不可预测，这些黑天鹅

对于黄金来说也是利多。综上，在美联储货币政策由收紧转向宽松的大背景下，

对黄金上涨提供支撑。而如果美国经济衰退及突发的地缘冲突，都会加强黄金的

上涨逻辑。所以，预计 2024 年黄金整体依然会偏强势。



风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损

失。

免责声明：

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走

势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，

本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关

注相应的更新或修改。

和合期货投询部

联系电话：0351-7342558

公司网址：http://www.hhqh.com.cn

和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、

期货投资咨询业务、公开募集证券投资基金销售业务。
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