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★美国四季度GDP数据超预期

★其他数据和华尔街的预期

★油价反弹至76美元/桶附近震荡；A股大盘返回2900点附近震荡

★黄金/白银/原油/股指分析及交易策略



美国四季度GDP数据超预期
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 本周四（1月25日）美国商务部数据显示，美国第四季度实际GDP年化季环比初值
按年增长3.3%，增幅较上季度4.9%放缓，但远超出市场预期的2%；2023年全年美
国经济以2.5%的年化速度增长，超出年初华尔街的预期，2022年经济增速为1.9%；
通胀降温刺激消费支出，美国第四季度经济超预期增长，缓解了经济衰退的担忧；

 同时发布的季度通胀数据方面，个人消费支出（PCE）价格指数同比上涨2.8%，数
据较前值3.1%有所放缓，市场预期上涨2.5%；不含食品和能源的核心PCE价格指数
年化季环比增长2%，符合预期，与前值值一致；

 与前几个季度类似，个人消费支出环比增长了2.8%，是经济增长的主要动力，商
业投资和住房也助推了经济超预期增长。消费者的消费意愿在假日季零售表现中得
到体现，12月份零售额快速增长。

 本周四美国商务部数据显示，美国12月新屋销售年化66.4万户，预期64.9万户；12月新屋销售环比增8%，预期增10%，11月前值
为下降12.2%；12月的新房供应量攀升至45.3万套，为一年多来的最高水平；由于供应充足，11月新屋售价的中位值为41.32万
美元，为连续第四个月出现同比下跌。美国12月新屋销售超预期，2023年全年的新屋销量三年来首次回升。

 本周四美国劳工部数据显示，美国至1月20日当周初请失业金人数为21.4万人，为2023年12月23日当周以来新高，预期20万；美
国至1月13日当周续请失业金人数183.3万人，预期182.8万人；据最新CME“美联储观察”数据，美联储2月维持利率在5.25%-
5.50%区间不变的概率为97.4%，降息25个基点的概率为2.6%。到3月维持利率不变的概率为48.7%，累计降息25个基点的概率为
50.0%，累计降息50个基点的概率为1.3%。较低的利率降低了持有黄金的机会成本。



其他数据和华尔街的预期
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 本周四据美国商务部普查局初始数据显示，继11月增长5.5%，2023年12月季调
後美国耐用品新订单增长为0，市场预期增长1.1%；不包括国防在内，新订单增
加0.5%，市场预期增加1.1%；不包括运输在内，新订单增加0.6%，市场预期增
长0.2%；扣除飞机的非国防资本品订单增加0.3%，市场预期增加0.1%，前值修
订后增加1%；

 美国商务部普查局初始数据显示，2023年12月美国批发库存较上月增长0.4%至
8,977亿美元，扭转了11月修正後的0.4%下降趋势。这是自2022年11月以来批发
库存首次增加，当中受耐用品库存增1%的推动。同时，非耐用品库存持续下降
0.7%。按年计，批发库存下降2.7%。

 1月25日，欧洲央行公布2024年的首次利率决议，维持欧央行三大主要利率不变，将主要再融资利率、存款便利利率、边际贷款
利率维持在4.5%，4%以及4.75%的历史高位，符合预期；在利率政策前景方面死守以往的措辞，主要强调政策决定仍然取决于经
济数据，暗示距离降息仍有一段路要走；拉加德新闻发布会结束后，交易员们提高了对欧洲央行降息前景的预期，现在认为到6
月份将累计降息50个基点。

 周日美国佛罗里达州州长德桑蒂斯已宣布退出2024年美国总统竞选，目前，特朗普在党内初选中仅剩的具有实力的竞争对手，
已仅剩下美国前常驻联合国代表黑利；眼下，不少华尔街人士已经早早开始为其再度赢得大选的可能性，做起了更为充分的准
备。高盛集团的Dominic Wilson和Vickie Chang在给客户的一份说明中称，共和党赢得白宫和国会控制权的可能性更大。他们
指出，这种全盘获胜的局面可能导致债券收益率上升，尤其是期限较长的债券收益率，因为美联储要时刻警惕经济可能过热。



油价反弹至76美元/桶附近，频繁震荡
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 OPEC在其最新的年度展望报告中表示，到2045年，印度将成为石油需求增长的驱动力，预计在预测期内将增加660万桶/天的石油
需求。OPEC在报告中大幅提高了其长期预测，目前预计2045年全球石油需求约为1.16亿桶/天，比之前的评估增加了600万桶/天，
因为能源消费量持续增长，需要各种形式的能源。

 印度仍在提高其炼油能力。一位初级石油部长上个月向印度议会表示，到2028年，印度应在目前每年的基础上增加112万桶/天的
炼油产量。Rameswar Teli表示，预计印度的炼油总产能将在五年内从目前的每年2.54亿吨增加22%，相当于580万桶/天左右。印
度政府预计，从长远来看，炼油产能的提升将“足以”满足该国的燃料需求。所有主要的预测机构都预计，从长远来看，印度将
成为全球石油需求增长的最大推动力，这应该会在2030年之前发生。市场分析师John Kemp援引印度油气部的数据称，2023年，
印度的石油消费量达到创纪录的2.31亿吨，高于2022年的2.19亿吨。

 美国油田技术公司贝克休斯表示，由于大宗商品价格持续波动，预计2024年北美钻
井和完井支出将下降。该公司的前景反映了页岩油生产商的谨慎态度，他们正在寻
求减少钻探活动以应对石油市场价格疲软。

 马士基称，爆炸迫使其美国子公司运营的两艘运载美国军用物资的船只在美国海军
陪同下通过也门曼德海峡时撤退。Scope Markets 首席市场分析师约书亚·马霍尼
(Joshua Mahony) 表示：“我们终于看到能源市场意识到供应链中断可能会持续数
月的明显可能性。”“通过军事解决方案来确保安全通行的前景看起来不太可能，”
他补充道。也门胡塞武装领导人周四表示，该组织将继续瞄准与以色列有联系的船
只，直到援助到达加沙的巴勒斯坦人民手中。



大盘反弹至2900点附近，频繁震荡
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 Wind数据显示，1月25日国央企相关主题ETF资金净流入合计超过11亿，其中博时央
企创新ETF净流入最高为1.8亿，南方富时中国国企开放共赢ETF、广发基建工程ETF
和广发央企创新驱动ETF资金净流入超过1亿。

 《学习时报》刊发国务院国资委党委署名文章：深入推进提高央企控股上市公司质
量专项行动，完善上市公司绩效评价体系；文章提出，……坚持战略性新兴产业和
传统产业两端发力。深入实施产业焕新行动，聚焦转型、投入、创新、协同等方面
持续发力，力争在人工智能、新能源、新能源汽车等重点领域形成一批标志性成果，
加快建设战略性新兴产业集群；扎实推进未来产业启航行动，加快培育启航企业、
领军企业、独角兽企业，在类脑智能、量子信息、深地深海、激光制造等领域突破
一批关键技术、形成一批标志性产品。

 1月26日上午，住房和城乡建设部召开城市房地产融资协调机制部署会。会议要求，适应房地产市场供求关系发生重大变化的新
形势，加快构建房地产发展新模式，长短结合、标本兼治，促进房地产市场平稳健康发展。要坚持因城施策、精准施策、一城
一策，用好政策工具箱，充分赋予城市房地产调控自主权，各城市可以因地制宜调整房地产政策。

 中国证券业协会日前在行业内通报了最新一期场外业务运行情况。数据显示，截至2023年11月末，券商跨境业务存续规模达
10214.09亿元（不包括跨境ETF做市业务、结售汇（外汇）业务和债券“南向通”业务），突破1万亿元；券商场外衍生品存续
规模为23833.39亿元，较前月末增加619.47亿元，环比上升2.67%。



黄金：停留在2000关口上方，频繁震荡
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 金价冲高后回落，反
弹后停留在2000关口
上方；上方阻力在
2066，2079前高，
2100关口，2145历史
前高；下方支撑在
1810至2145涨势的
38.2%回撤位2017，
2000关口，前述涨势
的50%回撤位1977，
61.8%回撤位1938。



周线震荡，始终在关键支撑上方
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 2019年4月份以来，国际
金价存在周线上行趋势
线，金价前期连续测试
疫情期间低点1680美元/
盎司附近并多次跌穿
1680，更下方支撑在疫
情初期的1451美元/盎司；
目前金价仍停留在1900
下方；下方支撑在周线
前低1804；更下方支撑
在疫情期间低点1680美
元/盎司附近。
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★期货AU2404震荡下滑，一小

时线KDJ超卖反弹，上方阻力在
日线前高484.50，下方支撑位
于日线前低474，根据国际市场
美元金价运行，期金整体判断
震荡偏多。

注意：目前各类基本面信息导
致无序震荡较多，风险较大。



白银：日线宽幅震荡进行中
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 目前银价震荡反弹并纠
正4小时底背离，目前
停留在20.67至25.89涨
势的61.8%回撤位22.66
上方，上方阻力在前述
涨势的50%回撤位23.28，
38.2%回撤位23.89，
23.6%回撤位24.65；下
方支撑在22.66，26.11
至20.67跌势的23.6%反
弹位21.96；21.00关口，
日线前低20.67。
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 期货AG2406震荡反弹，1小时
线KDJ超买回落，上方阻力位
于日线前高6150，下方支撑位
于日线小前低5740，根据国际
市场美元银价运行，期银整体
判断震荡偏多。

 注意：目前各类基本面信息导
致无序震荡较多，风险较大。



原油：反弹至76美元/桶附近，频繁震荡
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 原油连续反弹突
破100、110和
120/桶关口，最
高触及130美元/
桶后连续回撤震
荡；目前特殊均
线组日线绿线在
73.00附近，油价
短线震荡。
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 期货原油SC2403震荡反弹，1小时
线KDJ超买，上方阻力位于日线前
高611，下方支撑在特殊均线组1
小时线绿线576，根据国际市场美
原油油价运行，期货原油短线判
断震荡偏多；

 目前各类基本面信息导致无序震
荡较多，风险较大。



大盘返回2900点附近，继续震荡！
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 今日两市今日走势分化，沪指午后拉升翻红，创业板指则
跌超2%；消息面，住建部：一视同仁满足不同所有制房地
产企业合理融资需求；商务部：今年将努力完成和东盟自
贸区3.0版谈判，下周就要在杭州举行谈判；广期所：将
与国家气象中心在新能源系列气象指数和期货研发上市等
领域开展深入合作；国务院国资委党委署名文章：深入推
进提高央企控股上市公司质量专项行动，完善上市公司绩
效评价体系；整体看，央行超预期降准，政策面进一步明
确打消了投资人的顾虑，稳定了投资者信心；目前大盘并
没有出现高开低走，而是震荡反复之后再走高，表明悲观
看空的力量进一步被消化；股指期货有望跟随大盘，择机
启动慢牛反弹；

 股指期货IF2402震荡反弹；日线KDJ超买；整体判断短线
震荡偏多。
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 股指期货IF2402震荡反弹，1小
时KDJ超买回落，上方阻力位于
日线前高3460，下方支撑位于
日线小前低3170，根据A股大盘
运行，股指期货短线整体预判
震荡偏多。

 目前各类基本面信息导致无序
震荡较多，风险较大。



今日核心观点
金银：本周四（1月25日）公布的美国第四季度实际GDP年化季环比初值按年增长3.3%，增幅较上季度4.9%放缓，但远超出市场预期的2%；通胀

降温刺激消费支出，美国第四季度经济超预期增长，缓解了经济衰退的担忧；同时发布的季度通胀数据方面，个人消费支出（PCE）价格指数同

比上涨2.8%，数据较前值3.1%有所放缓，市场预期上涨2.5%；不含食品和能源的核心PCE价格指数年化季环比增长2%，符合预期；1月25日，欧

洲央行维持三大主要利率不变，将主要再融资利率、存款便利利率、边际贷款利率维持在4.5%，4%以及4.75%的历史高位，符合预期；在利率政

策前景方面强调仍然取决于经济数据，暗示距离降息仍有一段路要走；据最新CME“美联储观察”数据，美联储2月维持利率在5.25%-5.50%区间

不变的概率为97.4%，降息25个基点的概率为2.6%。到3月维持利率不变的概率为48.7%，累计降息25个基点的概率为50.0%，累计降息50个基点

的概率为1.3%。整体看金银在本轮加息已经结束、美政府仍面临债务和预算危机、地缘政治形势持续紧张的环境中剧烈波动，但美联储距离新

一轮降息越来越近的预期继续中长期利好金银。

原油：美国油田技术公司贝克休斯表示，由于大宗商品价格持续波动，预计2024年北美钻井和完井支出将下降；页岩油生产商正在寻求减少钻

探活动以应对石油市场价格疲软。马士基称，爆炸迫使其美国子公司运营的两艘运载美国军用物资的船只在美国海军陪同下通过也门曼德海峡

时撤退。Scope Markets 首席市场分析师约书亚·马霍尼 (Joshua Mahony) 表示：“我们终于看到能源市场意识到供应链中断可能会持续数月

的明显可能性。” OPEC在其最新的年度展望报告中表示，到2045年，印度将成为石油需求增长的驱动力，预计在预测期内将增加660万桶/天的

石油需求。OPEC目前预计2045年全球石油需求约为1.16亿桶/天，比之前的评估增加了600万桶/天，因为能源消费量持续增长，需要各种形式的

能源。目前油价从低位反弹回到76美元/桶附近，短线预期震荡反弹，油价未来前景仍然良好。

股指期货（IF）：今日两市今日走势分化，沪指午后拉升翻红，创业板指则跌超2%；消息面，住建部：一视同仁满足不同所有制房地产企业合

理融资需求；商务部：今年将努力完成和东盟自贸区3.0版谈判，下周就要在杭州举行谈判；广期所：将与国家气象中心在新能源系列气象指数

和期货研发上市等领域开展深入合作；国务院国资委党委署名文章：深入推进提高央企控股上市公司质量专项行动，完善上市公司绩效评价体

系；整体看，央行超预期降准，政策面进一步明确打消了投资人的顾虑，稳定了投资者信心；目前大盘并没有出现高开低走，而是震荡反复之

后再走高，表明悲观看空的力量进一步被消化；股指期货有望跟随大盘，择机启动慢牛反弹；股指期货短线预判震荡偏多。 16
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