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金融工程组 

一、行情回顾： 

上周贵金属价格震荡上行，COMEX 黄金期货涨 1.4%报 1793.1 美元/盎

司，COMEX 白银期货涨 4.46%报 24.39 美元/盎司。通胀压力上升推动贵金

属反弹，但美联储主席鲍威尔的讲话事金价受到打压重回 1800 美元/盎司

下方。 

 

二、行情分析: 

1、美联储主席鲍威尔表示，美联储正步入开始减少资产购买的轨道上，

随着新冠病毒的压力消退，他仍预计明年通胀将减弱，但很难说供应瓶颈

需要多长时间才能消除。鲍威尔表示，如果美联储看到通胀预期上升的严

重风险，将会提高利率。但他认为，现在是缩减购债的时候，而不是加息。

美联储有望很快开始缩减购债，并在 2022年中期完成这一过程。 

2、美国 5年期通胀保值债券（TIPS）损益平衡通胀率有史以来首次突

破 3%，达到 3.007%。尽管美国政府拍卖了创纪录的价值 190 亿美元美国五

年期 TIPS，但周四该 TIPS涨势充分体现了需求量激增，远超供给量。 

3、截至 10 月 16 日当周，美国初请失业金人数为 29 万，续创去年 3

月 14日当周以来新低，预期 29.7万，前值 29.3万；初请失业金人数四周

均值为 31.975万人，前值 33.425万人。 

4、本周黄金ETF持仓持续下降，SPDR黄金ETF流出2.03吨，规模978.07

吨，表明投资者对黄金后市仍不看好。SLV白银 ETF流出 217.38 吨，规模

17000.01吨。  

 

三、结论及操作建议： 

美元走弱且通胀压力上升推动贵金属反弹，目前看来通胀上行的持续

时间，可能比美联储预期得要长，对高通胀的担忧也为贵金属价格提供支

撑。但同时上周五鲍威尔表示，如果美联储看到通胀预期上升的严重风险，

将会提高利率，紧缩政策预期加强也使金价受到打压，预计短线走势或以

震荡为主。美联储会议纪要显示，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，美元及美债收益率将受到支撑，

后续实际收益率仍有上行空间。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。短线震荡，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 371.08 -1.50 -0.40 593,857 7446

COMEX黄金 1793.10 25.00 1.41 924,858 102460

沪银2112 5010.00 27.00 0.54 3,249,391 30445

COMEX白银 24.39 1.04 4.45 330,425 29212

黄金T+D 369.46 -1.54 -0.42 106,634 -4486

白银T+D 4973.00 0.00 0.00 17,286,364 -216830

伦敦现货黄金 1792.28 25.83 1.46 - -

伦敦现货白银 24.30 1.04 4.46 - -

指标 持仓 周变动 指标 数值 周变动

沪金2112 128332 -13967
COMEX黄金

（金衡盎司）
33283295 -503923

COMEX黄金 391840 -16709
COMEX白银

（金衡盎司）
357348144 -261413

沪银2112 396996 -69380 沪金（千克） 3102 -108

COMEX白银 114568 -5008 沪银（公斤） 2175521 62192

SPDR黄金ETF
（吨）

978.07 -2.03
COMEX黄金非
商业净多持仓

(手）
193349 7810

SLV白银ETF
（吨）

17000.01 -217.38
COMEX银非商
业净多持仓

（手）
30356 12369

指标 数值 周变动 指标 数值 周变动

上期所黄金白银
比值

74.07 -0.94%
黄金T+D-沪金

12月
-1.62 -0.04

COMEX黄金白银
比值

73.52 -2.91%
白银T+D-沪银

12月
-37 9.00

伦敦黄金白银价
格比值

73.76 -2.87% - - -

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(%)

93.61 -0.38

1.66 4.40
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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 
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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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