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金融工程组 

一、行情回顾： 

上周贵金属价格波动剧烈，COMEX 黄金期货涨 0.61%报 1768.1 美元/

盎司，COMEX 白银期货涨 2.84 报 23.35 美元/盎司。受强于预期的美国通

胀数据推动，金价周三飙升并在周四一度触及 1800美元关口，但受美联储

鹰派会议纪要以及强劲的美国零售销售数据打压，本周五收盘回落至 1770

美元。 

 

二、行情分析: 

1、美联储公布的会议纪要显示，如果 11 月的议息会议上决定开始缩

减购债，那么可能从 11月中旬或 12 月中旬的月度购买日期开始实施减码

操作，整个缩减购债计划可能在 2022 年年中结束。美联储官员们讨论了减

码的具体路径：减少每月的资产购买规模，其中对美债的购买减少 100 亿

美元，对抵押贷款支持证券的购买规模减少 50亿美元。另外，通胀正在以

多年来最快的速度上升，远高于美联储 2％的目标。一些官员表示，供应

瓶颈和生产问题使通胀压力持续时间可能比预期更长。 

2、美国 9月 CPI同比升幅扩大至 5.4%，创 1991年 1月以来的最高水

平，此前市场预期将持平于 8 月份的 5.3%。分析机构认为，美国 9月 CPI

升幅超出预期，突显出经济中通胀压力的持续存在。 

3、截至 10 月 9 日当周，美国初请失业金人数为 29.3 万，为去年 3

月疫情爆发以来首次低于 30万人，市场预估为 32万，前值为 32.6万。 

4、美国 9月 PPI同比上涨 8.6%，略不及市场预期的 8.7%，较前值 8.3%

继续攀升，创 2010年 11月以来的最高水平。能源价格上涨 2.8%，推动指

数上涨占比高达 40%。 

5、本周黄金 ETF持仓持续下降，SPDR黄金 ETF流出 4.95吨，规模 980.1

吨，表明投资者对黄金后市仍不看好。SLV白银 ETF流入 143.97 吨，规模

17217.39吨。  

 

三、结论及操作建议： 

美债收益率反弹，且美国 9 月零售销售数据远超预期，贵金属承压下

行。美联储 9 月会议纪要显示，可能会从 11 月中旬或 12 月中旬开始启动

缩债计划，而加息预期亦或有所提前，后续实际收益率仍有潜在上行空间。

近期美国经济数据整体向好，但通胀预期不断抬升，对高通胀的担忧为贵

金属价格提供支撑。中线看，美联储加息预期对贵金属压制依然存在，贵

金属在经济向好及美国就业市场恢复的过程中会受到持续的向下压力，预

计后期黄金和白银震荡下行的概率仍较大。上方空间较为有限，美黄金关

注 1800 美元能否突破。操作上建议以逢高做空为主。 

 

四、风险提示： 

美国经济及就业恢复程度不及预期；通胀预期大幅上升。 
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一、数据中心 

指标 收盘价 周涨跌 周涨跌幅(%) 本周成交量 周变动

沪金2112 372.58 5.04 1.37 601,953 37096

COMEX黄金 1768.10 10.90 0.62 930,802 -35504

沪银2112 4983.00 195.00 4.07 2,987,104 330414

COMEX白银 23.35 0.67 2.93 242,205 -16837

黄金T+D 371.00 5.44 1.49 126,322 6332

白银T+D 4937.00 -58.00 -1.16 16,794,398 1780588

伦敦现货黄金 1766.45 9.82 0.56 - -

伦敦现货白银 23.26 0.61 2.67 - -

指标 持仓 周变动 指标 数值 周变动

沪金2112 142299 -4944
COMEX黄金

（金衡盎司）
33787219 -140925

COMEX黄金 408549 10525
COMEX白银

（金衡盎司）
357609557 -2300129

沪银2112 466376 3402 沪金（千克） 3210 0

COMEX白银 119576 295 沪银（公斤） 2113329 9007

SPDR黄金ETF
（吨）

980.1 -4.95
COMEX黄金非
商业净多持仓

(手）
185539 2957

SLV白银ETF
（吨）

17217.39 143.97
COMEX银非商
业净多持仓

（手）
17987 1608

指标 数值 周变动 指标 数值 周变动

上期所黄金白银
比值

74.77 -2.60%
黄金T+D-沪金

12月
-1.58 0.40

COMEX黄金白银
比值

75.72 -2.25%
白银T+D-沪银

12月
-46 -2.00

伦敦黄金白银价
格比值

75.94 -2.06% - - -

持仓
及库
存

比值
及价
差

相关
数据

指标

期货

现货

美元指数

美国10年期国债

数值 周变动(%)

93.97 -0.15

1.59 0.63
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二、图表中心 

图 1： 上期所黄金白银期货收盘价  图 2： COMEX黄金白银期货收盘价 
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数据来源：新世纪研究院、WIND  数据来源：新世纪研究院、WIND 

 

图 3： 伦敦现货黄金白银价格  图 4： 全球主要市场黄金白银价格比值 
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数据来源：新世纪研究院、WIND  数据来源：新世纪研究院、WIND 

 

图 5： COMEX黄金价格与美元指数  图 6： COMEX黄金与美国 10年期国债收益率 
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数据来源：新世纪研究院、WIND  数据来源：新世纪研究院、WIND 

 

图 7： COMEX黄金与美国通胀预期  图 8： COMEX黄金与 VIX指数 
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数据来源：新世纪研究院、WIND  数据来源：新世纪研究院、WIND 

图 9： 美国失业率与劳动参与率（%）  图 10： 美国新增非农就业人数（千人） 
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数据来源：新世纪研究院、WIND  数据来源：新世纪研究院、WIND 

 

图 11： 美国当周初次申请失业金人数（千人)  图 12： 美国 PCE及核心 PCE（%） 
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图 13： COMEX黄金 CFTC非商业持仓数量  图 14： COMEX白银 CFTC 非商业持仓数量 
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数据来源：新世纪研究院、WIND  数据来源：新世纪研究院、WIND 

图 15： 上期所黄金白银库存（千克）  图 16： COMEX黄金和白银库存（千金衡盎司） 
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数据来源：新世纪研究院、WIND  数据来源：新世纪研究院、WIND 

 

图 17： SPDR黄金 ETF持仓（吨)  图 18： SLV白银 ETF持仓（吨） 
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数据来源：新世纪研究院、WIND  数据来源：新世纪研究院、WIND 
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图 19： 国内黄金期现价差  图 20： 国内白银期现价差 

(5)

(5)

(4)

(4)

(3)

(3)

(2)

(2)

(1)

(1)

0

1

黄金T+D-沪金12月

 

 

(250)

(200)

(150)

(100)

(50)

0

50

白银T+D-沪银12月
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