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观点：

目前来看，虽然目前美国通胀到达历史高位，且短期支撑

黄金期价的政策空间仍然存在，但美联储会议纪要及官员已明

确将在11月议息会议上正式缩减购债规模，尤其是在美国通胀

飙升，失业率数据下降的情况下，且美联储官员也明确表示，

虽然加息进程可能会被推迟至明年年底或者后年，但若通胀指

标持续维持高位或继续抬升，将不排除会提前加息，因而贵金

属期价中长期面临较为明显的下行压力。因而建议投资者以逢

高沽空思路对待，注意止盈止损。
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一、行情回顾

（一）行情回顾

从 COMEX 和上期所黄金和白银主力连续合约日 K 线图来看，很显然黄金和白银期价

的高点和价格重心都在不断降低，造成上述因素的主要原因有两方面，一是地缘政治关系尤

其是中美之间，存在阶段性向好预期，市场避险情绪降温，施压黄金期价；另一方面，也是

最为主要的因素，就是美联储几乎已确定将于 11 月开始缩减购债规模，并于明年底或者后

年开启加息，这主要是因美联储此前关注的两个重要指标：通胀和失业率都已经达到了美联

储的预期，同时美联储也强调若通胀指标不断攀升，可能会提前加息。因而，长端美债收益

率和美元指数同时存在上行预期，均施压黄金期价。截至上周五收盘，COMEX 黄金主力合

约期价收涨 1.41%，白银收涨 4.45%；上期所沪金主连合约收跌 0.4%，沪银主连合约收涨

0.54%。上周贵金属期价反弹的原因主要是阶段性的美国通胀走升以及美元指数上行乏力的

影响，但总的下行大趋势仍未改变。

图 1：COMEX黄金期货主力连续合约日 K线图 图 2：COMEX白银期货主力连续合约日 K线图

资料来源：文华财经，长安期货 资料来源：文华财经，长安期货
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图 3：上期所黄金期货主力连续合约日 K线图 图 4：上期所白银期货主力连续合约日 K线图

资料来源：文华财经，长安期货 资料来源：文华财经，长安期货

（二）持仓量与成交量

上周上期所沪金和沪银持仓和成交量均有所回落，主要原因在于资金更钟情于出现大波

动和行情的其他板块，如黑色、化工等，因而相对波动较小的贵金属遭到了一定抛售。但总

的来看，在美联储即将“Taper”以及月底即将举行 G20 和 COP26 等重磅会议的背景下，

贵金属或将吸引更多投资者的目光，贵金属持仓和成交量有望反弹。

图 5：活跃合约日持仓量 单位：手 图 6：活跃合约日成交量 单位：手

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

二、影响因素分析

（一）宏观基本面分析

美国 9 月零售销售环比升 0.7%，预期降 0.2%，前值升 0.7%；零售销售同比升 13.95%，
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预期升 15.1%；核心零售销售环比升 0.8%，预期升 0.5%，前值升 1.8%。此外，美国上周

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；10 月 9 日当周续请失业金人

数为 248.1 万，预期 255 万，前值 259.3 万。

美国经济虽然处在进一步复苏的轨道上，但供给短期加上需求旺盛导致的供需错配带来

的通胀压力仍然不小，截至 9 月，美国消费者物价指数（CPI）已经连续 5 个月突破 5%水

平；10 年期美债收益率也不断抬升，从扣除通胀影响的美国 10 年期通胀保值国债（TIPS）

收益率即实际利率来看，虽然仍未负值，但也出现了一定程度的反弹；同样，美国通胀预期

（10 年期美债收益率-10 年期通胀保值国债（TIPS）收益率）也出现了大幅抬升。以上，

作为与美国实际利率走势负相关以及抵抗通胀的主要资产的贵金属，短期主力合约期价在此

期间出现了一定反弹。

而针对上述美国面临的严重的通胀压力，美联储多为官员均强调下月即将开始缩减购债

规模是及其必要的，同时美联储主席鲍威尔也表示，如果美国通胀持续维持高位或进一步飙

升，不排除提前加息的可能。在此预期下，美元指数此前已站上 94 关口，存在进一步向 95

逼近的预期。因而，中长期来看黄金期价是存在明显的下行压力的。

图 7：美元指数 图 8：10Y美债&通胀保值国债（TIPS）收益率 单位：%

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货
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图 9：美国通胀预期&实际利率 单位：% 图 10：美国 PMI

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

从国内宏观环境来看，9 月宏观经济数同比继续回落，大部分指标的跌幅进一步扩大，

尤其是投资和消费，也凸显我国经济目前下游需求面临的较大压力。从现行指标 PMI 来看，

9 月 PMI 回落至荣枯线下方，代表供需的生产者指数和新订单指数明显回落并跌落至荣枯

线下方，凸显我国经济目前的结构性压力，即上游原材料端价格高企，对中小游制造业造成

了严重影响。

从 CPI 和 PPI 来看，9 月 PPI 同比涨幅达 10.7%，创下有记录以来的新高，CPI 则同比

有所回落，剪刀差进一步扩大，也显现出目前我国经济结构面临的问题，上游原材料供给偏

紧，导致下游需求不畅，同时伴随着经济增速的同比回落，我国经济正面临滞涨风险。

因而，若上游原材料成本高企压力进一步向下游传导，我国 CPI 将面临明显的上行压

力，通胀预期将有所抬升，因而贵金属期价短期或存上行动能。但随着美联储“Taper”和

加息预期的升温，以及我国出手保供稳价，进一步剥离原材料端的炒作因素，我国原材料通

胀压力或有所缓解，通胀上升幅度或有限，因而中长期沪金仍存下行压力。
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图 11：中国 CPI&PPI当月同比 单位：% 图 12：中国 PMI

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

（二）交易所库存分析

从交易所库存来看，上期所和 COMEX 金、银均处于去库阶段，或对期价形成一定支

撑。

图 13：上期所黄金、白银库存 单位：千克 图 14：COMEX黄金、白银库存 单位：金衡盎司

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

（三）COMEX 非商业持仓分析

COMEX 贵金属非商业净多头持仓一般反应了投机多头的力量，从下图可以看出，近期

由于通胀指标和预期的升温，作为对冲通胀影响的黄金和工业品原材料白银，COMEX 非商

业净多头持仓均有明显的增加，短期或给予期价一定支撑，但中长期来看，随着美联储开启

“Taper”，甚至提前加息，净多头持仓有望回落。
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图 15：COMEX黄金非商业净多头持仓 单位：张 图 16：COMEX白银非商业净多头持仓 单位：张

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

（四）ETF 持仓量分析

从 ETF 持仓量来看，黄金持仓在不断回落，而白银持仓回落后下方支撑相对明显。因

而从基金的角度来看，抛售黄金正成为主流，尤其是在美联储“Taper”和加息预期下，进

一步验证了黄金期价中长期承压的判断。

图 17：SPDR黄金 ETF持仓量 单位：吨 图 18：SLV白银 ETF持仓量 单位：吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

（五）金银比分析

从金银比关系来看，近期上期所及 COMEX 金银比均处于自今年来高点回落的状态，

也再次印证了目前黄金期价在美联储“Taper”及加息预期下存在下行压力，而白银在通胀

飙升背景下偏强运行的态势，因而目前的金银比价回落的态势或有望延续。
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图 19：上期所金银比 图 20：COMEX金银比

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

（六）白银工业品属性分析

此前分析已指出，目前海外白银受通胀压力和预期影响其工业品属性得以发挥，因而期

价表现较强。而从国内反映白银下游需求景气度的电子元件指数和光伏电池产量来看，尽管

电子元件指数受近期 A 股结构性行情影响有所调整，但光伏电池产量仍然不断增加，叠加

我国双碳政策下新能源需求不断态势，白银下游需求仍或向好，对于期价形成一定支撑。

图 21：电子元件指数 图 22：光伏电池产量 单位：万千瓦

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

三、行情展望

目前来看，虽然目前美国通胀到达历史高位，且短期支撑黄金期价的政策空间仍然存在，

但美联储会议纪要及官员已明确将在 11 月议息会议上正式缩减购债规模，尤其是在美国通
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胀飙升，失业率数据下降的情况下，且美联储官员也明确表示，虽然加息进程可能会被推迟

至明年年底或者后年，但若通胀指标持续维持高位或继续抬升，将不排除会提前加息，因而

贵金属期价中长期面临较为明显的下行压力。因而建议投资者以逢高沽空思路对待，注意止

盈止损。
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