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第一部分 行情回顾



贵金属：美国非农数据超预期，贵金属价格冲高回落

 逻辑观点：

 基本面：美国5月新增非农就业人数录得增27.2万人，较上月而言上升10.7万人，高于此前预期。分项而言，5月新增非农就业主要受教育和保健服务、政府部门、休闲

和酒店业所拉动。美国失业率增4%，较上月而言上行0.1个百分点；美国劳动参与率增62.5%，较上月而言下行0.2个百分点。美国非农私营平均时薪为34.91美元，时薪

增速同比回升至增4.1%；环比回升至增0.4%。美国5月ADP新增就业15.2万人，为今年以来新低，低于预期的17.5万人，4月数据从19.2万人下修至18.8万人。美国5月

ISM非制造业PMI升至53.8，高于预期的50.8，为九个月新高。美国5月ISM制造业指数48.7，连续第二个月下跌，低于此前市场预期的49.6。新订单指数下滑3.7个点至

45.4，为2022年6月以来最大跌幅。

 消息面：欧央行如期降息25个基点，将主要再融资利率下调至4.25%，关键存款利率下调至3.75%，为2019年9月以来首次降息。另外，欧央行将2024年GDP增长预期从

0.6%上调至0.9%，通胀预期由2.3%上调至2.5%。欧洲央行行长拉加德表示，不能说正在进入降息阶段，通胀仍然居高不下，预计将在明年下半年才能降至目标水平。

加拿大央行降息25个基点至4.75%，符合市场预期。2024年5月，中国官方黄金储备为7280万盎司，与上月持平，5月暂停增持黄金储备。

 市场资金面：截至6月4日当周，COMEX黄金期货管理基金净多持仓增加3471手至152299手，COMEX白银期货管理基金净多持仓减少3424手至34331手。截至6月7日，

SPDR黄金ETF持仓835.67吨，周内流入3.46吨；SLV白银ETF持仓13098.99吨，周内流入229.13吨。

 操作建议：上周欧央行降息、美国ISM制造业PMI低于预期等提振贵金属价格表现，但周五晚间美国非农就业数据超预期令降息预期回落，且公告显示5月我国央行暂停

增持黄金储备，内盘因端午假期休市期间，尾盘海外贵金属价格高位回落，COMEX黄金跌3.34%至2311美元/盎司，COMEX白银跌6.69%至29.27美元/盎司。周五沪金收

涨0.54%至562.30元/克，上周整体下跌1.07%；周五沪银收跌4.72%至7990元/千克，上周整体下跌0.35%。最新一周沪金、沪银盘初或跟随外盘走势跳空低开，当前海外

市场降息预期回落，关注周四6月美联储议息决议，建议暂以观望为主，前期多单可逢高部分减仓。



贵金属：美国非农数据超预期，贵金属价格冲高回落

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白
 上周欧央行降息、美国ISM制造业PMI低于预期等提振贵金属价格表现，但周五晚间美国非农就业数据超预期令降息预期回落，

且公告显示5月我国央行暂停增持黄金储备，内盘因端午假期休市期间，尾盘海外贵金属价格高位回落，COMEX黄金跌3.34%至

2311美元/盎司，COMEX白银跌6.69%至29.27美元/盎司。周五沪金收涨0.54%至562.30元/克，上周整体下跌1.07%；周五沪银收跌

4.72%至7990元/千克，
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第二部分 海外宏观经济



美国4月核心PCE环比低于预期，核心CPI降至2021年以来新低

数据来源：Wind、广州期货研究中心

美国CPI、PCE物价指数同比 美国CPI、PCE物价指数环比
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美国CPI物价指数环比(%) 美国PCE物价指数环比(%)

 美国4月PCE同比增2.7%，PCE环比增0.3%，核心PCE同比增2.8%，持平预期及前值；美国4月核心PCE环比增0.2%，略低于预期

及前值。

 美国4月CPI同比增3.4%，符合市场预期，前值为3.5%；环比增0.3%，预期和前值均为0.4%。4月核心CPI同比降至3.6%，为2021

年4月以来最低；核心CPI环比增速从3月份的0.4%下降至0.3%，为6个月来首次下降，符合市场预期。

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2
0
2

0
-0

4

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

0
-0

8

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

2

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-0

8

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-0

8

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

2
-1

2

2
0
2

3
-0

2

2
0
2

3
-0

4

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-0

8

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

3
-1

2

2
0
2

4
-0

2

2
0
2

4
-0

4

美国CPI物价指数同比(%) 美国PCE物价指数同比(%)





美国5月ISM非制造业景气度大幅好于预期

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 美国5月ISM非制造业PMI上涨至53.8，大幅好于预期的51和4月前值49.4，上升至扩张区间，录得去年年初以来最大单月涨幅。

 分项而言，商业活动指数上升10.3个百分点至61.2，服务业经济活动大幅回暖；就业指数上升1.2个百分点至47.1，仍维持收
缩；新订单指数上升1.9个百分点至54.1；价格指数下降1.1个百分点至58.1，通胀压力仍处于较高水平；订单库存指数下降1.6个
百分点至52.1、库存景气指数下降5.2个百分点至57.7，库存略微去库，仍处于过高水平；供应商交货指数上升4.2个百分点至
52.7，交货速度减慢。

美国ISM制造业、非制造业PMI 美国ISM非制造业PMI分项

0

10

20

30

40

50

60

70

新
订
单

新
出
口
订
单

订
单
库
存

商
业
活
动

就
业

供
应
商
交
付

库
存

库
存
景
气

物
价

进
口

2024-05 2024-04 2024-03

40

45

50

55

60

65

70

2
0
2

0
-0

4

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

0
-0

8

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

2

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-0

8

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-0

8

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

2
-1

2

2
0
2

3
-0

2

2
0
2

3
-0

4

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-0

8

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

3
-1

2

2
0
2

4
-0

2

2
0
2

4
-0

4

美国ISM制造业PMI 美国ISM服务业PMI



美国5月非农数据高于预期

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 美国5月新增非农就业人数录得增27.2万人，较上月而言上升10.7万人，高于此前预期。

 分项而言，5月新增非农就业主要受教育和保健服务、政府部门、休闲和酒店业所拉动。教育和保健服务5月新增就业8.6万人，前

值10.6万人；政府部门5月新增就业4.3万人，前值0.7万人；休闲和酒店业5月新增就业4.2万人，前值1.2。

美4，0.12.5�k0.2ož২1 4.1ஓޫㄴͫ.㄀
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第三部分 美元指数、
利率及汇率



美元指数上涨、美十债收益率下跌

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 截至6月10日，美元指数录得104.9343，周环比上涨0.23%。截至6月10日，美十债收益率录得4.43%，周环比下跌8bp。截至6
月10日，美十债TIPS收益率录得2.13%，周环比下跌3bp。

美元指数 美十债收益率、美十债实际收益率（TIPS）
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人民币汇率略微走弱，美债10Y-3M利差倒挂幅度走阔

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 周内人民币汇率略微走弱，截至6月10日，美元兑人民币中间价录得7.1106，周环比调贬0.03%。截至6月10日，美债10Y-5Y利
差录得-0.03%，倒挂幅度周环比走阔2bp。截至6月10日，美债10Y-2Y利差录得-0.44%，倒挂幅度周环比走阔6bp。截至6月10
日，美债10Y-3M利差录得-1.09%，倒挂幅度周环比走阔14bp。

人民币兑美元汇率 美国国债长短利差
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美欧十债利差周环比收窄，欧元、日元汇率走弱

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

欧元兑美元、美元兑日元汇率 美欧十债利差

 截至6月10日，美欧十债利差录得1.4827%，周环比收窄8bp。截至6月10日，欧元兑美元汇率录得1.0807，周环比调贬
0.76%。截至6月10日，美元兑日元汇率录得156.77，周环比调贬0.46%。
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第四部分 贵金属
市场资金面



贵金属ETF持仓正向流入

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind



关注美联储议息决议，建议暂以观望为主

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 上周欧央行降息、美国ISM制造业PMI低于预期等提振贵金属价格表现，但周五晚间美国非农就业数据超预期令降息预期回落，

且公告显示5月我国央行暂停增持黄金储备，内盘因端午假期休市期间，尾盘海外贵金属价格高位回落，COMEX黄金跌3.34%至

2311美元/盎司，COMEX白银跌6.69%至29.27美元/盎司。周五沪金收涨0.54%至562.30元/克，上周整体下跌1.07%；周五沪银收跌

4.72%至7990元/千克，上周整体下跌0.35%。最新一周沪金、沪银盘初或跟随外盘走势跳空低开，当前海外市场降息预期回落，

关注周四6月美联储议息决议，建议暂以观望为主，前期多单可逢高部分减仓。

COMEX黄金非商多空持仓 COMEX白银非商多空持仓
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