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金融工程组 

一、行情回顾： 

上周贵金属走势以震荡下行为主，周五 COMEX 黄金期货跌 0.78%报

1846.8 美元/盎司，COMEX 白银期货跌 1.08%报 24.63 美元/盎司，COMEX

黄金期货周跌幅 1.16%，COMEX白银期货周跌幅 2.82%。周初贵金属在通胀

压力推动的涨势中挣扎，但未能聚集足够的看涨动能，而后美国零售数据

超预期使美元大幅走强且实际利率企稳，贵金属面临较大的下行压力，而

面对多名美联储官员发表鹰派言论，美联储提前加息预期有所升温，贵金

属重拾跌势。 

 

二、行情分析: 

1、美国 10月零售销售同比增长 1.7%，为连续第三个月增长，并创七

个月来最大增幅。美国 10月份制造业产值增长 1.2%，9月份为下降 0.7%。 

2、美国总统拜登签署了基建法案。预计基础设施支出将增加未来的经

济增长潜力。 

3、圣路易斯联储主席布拉德措辞鹰派，称美联储可能会加快缩减资产

规模至每月 300亿美元的步伐，并为 2022年第一季度加息敞开大门。 

4、美国上周首次申请失业金人数为 26.8 万人，较前一周增加 1000

人，为连续六周减少后首次录得增加。前值为 26.7万人，预期 26万人。 

4、本周 SPDR黄金 ETF流入 9.01 吨，规模 985吨，处于历史低位，表

明投资者对黄金后市仍不看好。本周 SLV 白银 ETF 持仓无变化，规模

17051.96吨。  

 

三、结论及操作建议： 

多名美联储官员发表鹰派言论，美联储提前加息预期有所升温，美元

续创新高，冲破 96 关口，美国 10 年期盈亏平衡通胀率在创新高后有所小

幅回落，实际利率在-1.1%附近持稳，贵金属短线偏空震荡。尽管黄金通常

被认为是一种通胀对冲工具，但同时需要警惕高通胀可能带来的政策紧缩

预期加强也将推高国债收益率，从而利空金价。Taper 落地后使黄金短线迎

来喘息机会，后期市场关注度将以加息预期为主，若后续紧缩政策预期加

强也会使美元及美债收益率重新受到支撑。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。短线震

荡，中线偏空，操作上建议空单逢高建仓。 

 

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 382.74 -0.86 -0.22 542,077 -14113

COMEX黄金 1846.80 -20.90 -1.12 1,000,357 38714

沪银2112 5087.00 -114.00 -2.19 2,570,798 -94628

COMEX白银 24.63 -0.78 -3.07 326,524 1140

黄金T+D 381.56 -0.94 -0.25 129,814 -2080

白银T+D 5074.00 11.00 0.22 14,653,434 384888

伦敦现货黄金 1845.18 -19.57 -1.05 - -

伦敦现货白银 24.60 -0.70 -2.77 - -

指标 持仓 周变动 指标 数值 周变动

沪金2112 61137 -19231
COMEX黄金

（金衡盎司）
33349232 214444

COMEX黄金 233306 -91775
COMEX白银

（金衡盎司）
353457458 612003

沪银2112 249100 -87988 沪金（千克） 3066 -27

COMEX白银 50617 -26209 沪银（公斤） 2270944 31583

SPDR黄金ETF
（吨）

985 9.01
COMEX黄金非
商业净多持仓

(手）
259780 9599

SLV白银ETF
（吨）

17051.96 0
COMEX银非商
业净多持仓

（手）
45625 8710

指标 数值 周变动 指标 数值 周变动

上期所黄金白银
比值

75.24 2.01%
黄金T+D-沪金

12月
-1.18 -0.08

COMEX黄金白银
比值

74.98 2.01%
白银T+D-沪银

12月
-13 11.00

伦敦黄金白银价
格比值

74.99 1.77% - - -

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(%)

96.07 1.00

1.54 -2.53
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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 

0.3

0.8

1.3

1.8

2.3

2.8

3.3

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2016-11-08 2017-11-08 2018-11-08 2019-11-08 2020-11-08 2021-11-08

美国国债收益率10年-美国通胀指数国债(TIPS)10年

期货收盘价(活跃合约):COMEX黄金

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2016-11-08 2017-11-08 2018-11-08 2019-11-08 2020-11-08 2021-11-08

美国:标准普尔500波动率指数(VIX)

期货收盘价(活跃合约):COMEX黄金

 

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 

(50,000)

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

(50,000)

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

COMEX黄金非商业净多持仓 COMEX黄金非商业多头持仓

COMEX黄金非商业空头持仓

 

 

(20,000)

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

(20,000)

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

COMEX银非商业净多持仓 COMEX银非商业多头持仓

COMEX银非商业空头持仓

 

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） 

200

700

1,200

1,700

2,200

2,700

3,200

3,700

4,200

4,700

1,500,000

1,700,000

1,900,000

2,100,000

2,300,000

2,500,000

2,700,000

2,900,000

3,100,000

3,300,000

库存期货:白银 库存期货:黄金

 

 

30,000

31,000

32,000

33,000

34,000

35,000

36,000

37,000

38,000

39,000

40,000

300,000

320,000

340,000

360,000

380,000

400,000

420,000

COMEX:银:库存 COMEX:黄金:库存

 

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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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

 

数据来源：新世纪研究院、WIND  数据来源：新世纪研究院、WIND 

 



 

7 
 

商品研究|贵金属策略周报                          2021-11-22|新世纪期货研究院 

免责声明 

1.本报告中的信息均来源于可信的公开资料或实地调研资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述期货买卖的出价或征价，投资者据此作出的任何投资

决策与本公司和作者无关，请投资者务必独立进行交易决策。我公司不对交易结果做任何保证，不对因本报告的内容而

引致的损失承担任何责任。 

2.市场具有不确定性，过往策略观点的吻合并不保证当前策略观点的正确。公司及其他研究员可能发表与本策略观

点不同甚至相反的意见。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行

通告。 

3.在法律范围内，公司或关联机构可能会就涉及的品种进行交易，或可能为其他公司交易提供服务。 

4.本报告版权仅为浙江新世纪期货有限公司所有。未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

新世纪期货研究院 

地址： 杭州市下城区万寿亭 13 号 

邮编： 310003 

电话： 0571-85106702 

网址： http://www.zjncf.com.cn 

 

http://www.zjncf.com.cn/

