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内容提要 

回顾 2023 年，黄金在欧美经济衰退及美联储降

息预期的刺激下创历史新高，受人民币汇率贬值的影

响，国内金价涨幅大于国际金价，国内外金价剪刀差

走阔。存量货币方面，近两年欧美国家加息紧货币，

存量 M2 略有下滑，对金价产生压制，但受到降息预

期的影响，美元指数回落，金价震荡上涨。在宏观经

济与利率方面，美国通胀下行但伴有黏性；工资水平

接连创新高，但是增速下降，引起市场对于工资拐点

的担忧；失业率偏低与通胀黏性迫使美联储需要继续

兼顾通胀调整目标。整体来看美国经济处于“现实坚

挺”与“预期走弱”的博弈拉锯中。 

展望 2024 年，美联储加息告一段落，降息预期

的摆动影响金价走势，美联储下修了 2024 年的 GDP

增速预期、通胀预期以及利率预期。但金价上行不一

定顺畅，上方依旧阻力重重：一方面，降息预期早已

提前交易，金价涨幅提前透支；另一方面，降息预期

刺激股市走好，债市回升，黄金配置的比较优势弱

化。此外，美国宏观经济仍然存在韧性以及通胀强粘

性的风险，对美联储货币政策观点与降息路劲存在干

扰，需要提防预期过高致使预期落差对于金价的压

制。预计 2024 年预期落差或将致使金价重心震荡下

移。 
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1.黄金行情回顾 

近几年国内外黄金价格整体呈现上升趋势，在近几年国内外宏观环境剧烈变化的背景下，

黄金成为大类资产配置中炙手可热的标的资产。国际金价方面，由于此前市场加息预期的影

响，2021 年与 2022 年，国际金价表现一般，随着欧美国家通胀见顶回落，市场逐渐交易欧美

经济衰退预期与降息预期，黄金价格重拾升势，期间一度创下历史新高。国内方面，黄金价格

走势整体接近国际金价，其中美元兑人民币汇率成为影响国内金价与国际金价剪刀差的重要因

素。2022 年与 2023 年，人民币兑美元汇率呈贬值趋势，国内以人民币计价的黄金涨幅高于国

际金价。 

图表 1：主要黄金标的年度涨跌幅 

 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年（截止 12 月 26

日） 

COMEX 黄金 25.11% -3.74% -0.02% 13.61% 

伦敦金现 25.07% -3.60% -0.35% 13.43% 

SHFE 黄金 13.67% -5.13% 9.61% 17.21% 

黄金 T+D 14.50% -4.74% 9.75% 17.24% 

美元兑人民币 -6.12% -2.55% 9.08% 2.78% 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

2.黄金供需结构 

（一）黄金供应 

截止 2023 年前三季度，全球矿产金供应量共计 2744 吨，再生金 924 吨，环比 2022 年同

一时间段小幅提高，黄金供应端稳定。主要国家金矿存量方面，该年度数据公布到 2022 年，

中国年度金矿产量 330 吨，俄罗斯与澳大利亚分别出产 320 吨金矿。在已经探明金矿储量方

面，澳大利亚、俄罗斯、南非金矿储量最大，分别为 8400 吨、6800 吨、5000 吨。中国金矿储

量为 1900 吨。整体来看，黄金作为稀有贵金属，其供应端平稳，现有勘探技术以及冶炼成本

对于金价的影响小。 
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图表 2：主要国家金矿产量（吨） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 3：主要国家金矿已探储量（吨） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（二）黄金需求 

截止 2023 年前三季度，全球黄金总需求量为 3692 吨，其中，用于珠宝首饰为 1583.39

吨，用于金条 553.04 吨，工业黄金使用量为 215.82 吨。从需求端来看，黄金的工业属性较

低，更多是基于保值增值的储备投资需求，即使是珠宝首饰消费，也带有浓厚的保值增值需

求。整体来看，近几年，黄金市场消费量稳步增长，央行对于购入黄金的需求显著增加。 
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图表 4：全球黄金需求（吨） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（三）黄金储备 

截止 2023 年 12 月，美国占有最多黄金储备，达到 8133.46 吨，其次，德国黄金储备

3352.65 吨，法国黄金储备 2436.94 吨，中国黄金储备 2214.55 吨，且中国黄金储备连续 13 个

月增持储备，当前国际局势及宏观环境不确定性较大，增加黄金储备更多是从战略安全角度出

发。 

图表 5：主要国家黄金储备（吨） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

3.存量货币支撑金价 

黄金具有浓厚的货币属性，从最早的金本位币制，再到布雷登森林体系，发展到现今的信

用本位，黄金逐步从直接参与贸易，到美元挂钩，发展成为挂钩一篮子全球货币。目前国际货
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币流通中，美元依然维持着主导地位，其次，欧元与英镑也有重要的地位。黄金价格长期驱动

在于其挂钩货币的增长，比如在货币宽松的基调下，存量 M2 增速加快，但对应的黄金供

给稳定，金价随着 M2 增长而增加。基于以下图表历史数据来看，近几十年，美元、

欧元区、英国存量 M2 整体呈上升趋势，金价在大趋势上跟随 M2 节奏。自 2022 年初

以来，美国加息与缩表路径收缩市场 M2，对金价产生一定的压制，伴随着美国通胀拐

点出现，市场开始交易经济衰退与降息预期，金价在宽松预期的刺激下，价格支撑较

强。2024 年，以美国为主的经济体将以博弈降息预期为主，市场存量 M2 持续下探空

间有限，金价有较强的货币体量支撑。此外，降息预期影响下，美元指数持续上行难

度较大，以美元计价的国际黄金受益。 

图表 6：美国 M2 与国际金价 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 7：欧元区 M2 与国际金价 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

0.0000

500.0000

1000.0000

1500.0000

2000.0000

2500.0000

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

1
9

9
0

-1
2

1
9

9
3

-0
7

1
9

9
6

-0
2

1
9

9
8

-0
9

2
0

0
1

-0
4

2
0

0
3

-1
1

2
0

0
6

-0
6

2
0

0
9

-0
1

2
0

1
1

-0
8

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
9

-0
5

2
0

2
1

-1
2

美国:M2（十亿美元） COME黄金（美元/盎司）

0.0000

500.0000

1000.0000

1500.0000

2000.0000

2500.0000

0.0000

2000000.0000

4000000.0000

6000000.0000

8000000.0000

10000000.0000

12000000.0000

14000000.0000

16000000.0000

18000000.0000

2
0

0
1

-0
1

2
0

0
2

-1
2

2
0

0
4

-1
1

2
0

0
6

-1
0

2
0

0
8

-0
9

2
0

1
0

-0
8

2
0

1
2

-0
7

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
8

-0
4

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
2

-0
2

欧元区:M2（百万欧元） COME黄金（美元/盎司）



年度报告                                

 

图表 8：英国 M2 与国际金价 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 9：美元指数与国际金价 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

4.宏观预期及利率预期博弈 

（一）宏观现状及预期博弈 

美国当前 CPI、核心 CPI 数据数值分别为 3.1%、4%，失业率整体偏低，最新数值为

3.7%，处于偏低位置。根据菲利普斯曲线原理中通胀与失业率的反向关系，当前美联储仍然有

一定操作空间用来打压通胀，即以美联储预期的慢衰退方式限制通胀率，直到通胀率达到 2%

的目标。美国私企平均时薪数值接连创历史新高，最新达到 34.1 美元/小时，从现实角度来

看，美国居民具有较强的消费韧性，但从后市预期来看，该时薪数据同比增速下滑，对于收入

拐点预期或将提升市场对于消费萎缩的担忧情绪。行业景气度方面，制造业 PMI 连续低于荣
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枯线，高利率状态上对于制造业的压制效应，或出于巩固制造业基础的出发点，强化后市美联

储下调利率的诉求；另一方面，非制造业 PMI 有所下滑，但维持在荣枯线以上，在服务业方

面显示出较强的韧性，消费的坚挺可能影响后市美国通胀数据的下行路径，即后市可能存在的

通胀黏性问题影响美联储决策。 

关于美国宏观经济预测方面，本文引用美联储 12 月议息会议上的官方预测作解读。与今

年 9 月美联储预期的数据对比，上修了 2023 年的 GDP 增速预期，由 2.1%上修为 2.6%，反映

了现实韧性；但下调了 2024 年的 GDP 增速预期，从 1.5%下调为 1.4%，即慢衰退预期。失业

率的预期维持不变，预期 2024 年 4.1%的失业率，整体失业可控范围内调节通胀。此外，全面

下调了通胀的预期，2023 年度核心 CPI 数据预期为 3.2%，相比今年 9 月的预测大幅下修；此

外关于 2024 年核心 CPI 预期为 2.4%，此前预期为 2.6%。因此，美联储对于 2024 年开始转向

下调经济预期，并且赋予了更大降息概率与降息空间。 

图表 10：美国通胀数据 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 11：美国失业率（%） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 12：美国私企平均时薪 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 13：ISM 制造业 PMI 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 14：ISM 非制造业 PMI 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 15：2023 年 12 月美联储经济指标预测 

 

数据来源：FED，兴证期货研究咨询部 

（二）美联储利率预期 

美联储在 2023 年的加息路劲与预期相近，但是受到通胀黏性与经济数据韧性现状的影

响，维持了 5.5%的利率水平，但是美债市场提前反映了市场对于后市降息的预期，10 年期与

2 年期美债收益率近期下行，其中，前者数值一度回落至 3.9%以下，此前最高接近 5%。伴随

着市场名义利率下行，实际利率亦步亦趋，通胀指数国债收益率 TIPS 下行至 1.7%附近，此前

最高接近 2.5%。由于实际利率回落，市场资产配置偏好发生变化，黄金价格近期震荡上行。 

根据今年 12 月份美联储委员会对于未来货币政策评估结果来看，超过四分之三的参会人

员认为 2024 年的联邦基金目标利率将位于 4.375%至 4.875%的区间，即预期 2024 年将有三到

五次降息动作。降息对于金价影响，一方面，直接增加货币供应量，再度推高通胀，利多金

价；另一方面，降息引起市场利率下行，部分资产收益回报率下行，黄金配置优势凸显。 

当前市场普遍达成了明年降息的预期，但并非意味着金价由此顺利上涨，市场关于美联储

降息的预期此前已经提前开始交易，早在硅谷银行事件时期，市场对于美国经济衰退与降息进

行过多次博弈，最终基于美国经济就业数据坚挺与通胀黏性的原因，而继续保持高利率。显然

2024 年美国经济就业数据围绕现实与预期的博弈仍会反复多变。且当前黄金价格处于历史级

别高位，经济就业、通胀数据存在超预期的可能性，并扰动市场关于货币政策的观点。因此，

我们认为 2024 年，在降息预期提前交易的情况下，受到宏观经济数据的现实与预期的博弈，

金价容易受到预期落差的负面影响。 
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图表 16：联邦基金目标利率 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 17：美债收益率 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 18：实际利率与金价 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 19：联储委员会参与者对货币政策的评估 

 

数据来源：FED，兴证期货研究咨询部 

 

5.情绪面与事件驱动 

在近期日益高涨的美联储降息预期刺激下，近两个月 COMEX 黄金期货净多头持仓快速增

加，截止 2023 年年底，净多头持仓一度超过 20 万手，接近 2020 年至 2022 年时间段的数值，

反映出当前市场看涨情绪浓厚。除了 COMEX 黄金净多头持仓数据之外，SPDR 黄金 ETF 持仓

近期也呈现出反弹上升势头，当前已达到 880 吨数值附近。此外，降息预期刺激欧美股市等大

类资产市场走好，股市避险情绪下降，其中，标普 500-VIX 波值接近 12%，位于极低值区域，

通常波动率指数服从均值回归特征，对于后市，在股市指数高位，VIX 波指极低的情况下，突

发政治经济事件容易造成 VIX 指数拉升回归均值，而在这个过程中，黄金避险属性或将发挥作

用，此类突发事件属于小概率因素，但不可忽视。 

综合来看，当前黄金短多情绪主要受降息预期刺激，如果按近一年的净多头持仓均值来看，

明显低于前两年，因此，处于历史级别高位的黄金价格，后市对于大类资产配置的需求吸引力

或将边际下降，包括观察近一年 SPDR 黄金 ETF 的持仓均值也是如此，短多情绪恐不能长久。 
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图表 20：COMEX 黄金净多头持仓（手） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 21：SPDR 黄金 ETF 持仓（吨） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 22：标普 500-VIX 恐慌指数 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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6.总结与展望 

回顾 2023 年，黄金在欧美经济衰退及美联储降息预期的刺激下创下历史新高，且受人民币

汇率贬值的影响，国内金价涨幅大于国际金价，国内外金价剪刀差走阔。黄金供给端平稳，需

求端仍然以珠宝首饰以及储备投资需求为主，供需对于金价的影响效果不大。存量货币方面，

近两年欧美国家加息紧货币，存量 M2 略有下滑，对金价产生一定压制，但受到降息预期影响，

强美元边际弱化，美元指数回落，整体利多金价。在宏观经济与利率方面，美国通胀下行但伴

有黏性；工资水平接连创新高，但是增速下降，引起市场对于工资拐点的担忧；失业率偏低与

通胀黏性让美联储需要继续兼顾通胀调整目标。整体来看美国经济处于“现实坚挺”与“预期

走弱”的博弈拉锯中，这种宏观预期摆动造成金价上涨并不顺畅。 

展望 2024 年，美联储加息告一段落，降息预期主导金价走势，美联储委员会主要官员对于

2024 年的联邦基金目标利率的预期主要集中在 4.375%至 4.875%，这一预期相比此前议息会议

偏鸽，同时美联储下修了 2024 年的 GDP 增速与通胀预期。当前跨年时间窗口，市场降息预期

正旺，但是金价涨幅一般，一方面，降息预期早已提前交易，金价涨幅提前透支；另一方面，降

息预期刺激股市走好，债市回升，黄金配置的比较优势弱化。此外，美国宏观经济仍然存在韧

性以及通胀强粘性的风险，对美联储货币政策观点与降息路劲存在干扰，需要提防预期过高致

使预期落差对于金价的压制。预计 2024 年预期落差或将致使金价重心震荡下移。 
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