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品种 贵金属：美债收益率重回升势，金银走势承压 中期展望 

贵金属 

上周贵金属价格先扬后抑走势震荡。上周初，市场对亚洲房地产市

场的担忧情绪扩散，贵金属价格一度获得避险买盘支撑。在备受关注的

美联储 9 月的议息会议上，鲍威尔释放略偏鹰派的信号后，美债收益率

低位反弹，金银价格承压继续回调。整体来看，上周银价走势弱于银价，

COMEX 金银比价略有回调至 78 一线。美联储再度确认很快就会开始

缩减债券规模，会议声明及鲍威尔讲话几乎明示了美联储将在 11 月议

息会议上开启 Taper 的时间表指引。美联储还需有一期“恰到好处的非

农”证明中低收入群体已有序回归就业市场。短期贵金属受美国债务上

限问题、经济数据波动等因素的影响，可能还会呈震荡走势。当前 Taper

渐行渐近的压力下，美债收益率有望持续回升，贵金属价格依然承压。 

本周重点关注：美国第二季度实际 GDP、美国 9 月 ISM 制造业

PMI、8 月 PCE 物价指数、8 月耐用品订单等数据，欧元区 9 月 CPI 数

据、中国 9 月 PMI 等重磅经济数据。事件方面，关注美联储主席鲍威尔

等多位美联储官员讲话，美国众议院还将就 3.5 万亿美元基建预算框架

进行最终投票。 

全 球 货

币正常化预

期将使得贵

金属承压 

 

 

操作建议：金银暂时观望 

 

风险因素：美国就业数据不及预期 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格先扬后抑走势震荡。上周初，市场对亚洲房地产市场的担忧情绪扩散，

贵金属价格一度获得避险买盘支撑。在备受关注的美联储 9 月的议息会议上，鲍威尔释放略

偏鹰派的信号后，美债收益率低位反弹，金银价格承压继续回调。整体来看，上周银价走势

弱于银价，COMEX 金银比价略有回调至 78 一线。 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 366.78  -1.08  -0.29  193338  223646  元/克 

沪金 T+D 366.16  -1.55  -0.42  24794  137598  元/克 

COMEX 黄金 1750.60  -3.30  -0.19      美元/盎司 

SHFE 白银 4854  -17  -0.35  563505  601240  元/千克 

沪银 T+D 4813  -40  -0.82  1951800  6869966  元/千克 

COMEX 白银 22.42  0.05  0.25      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

美联储最新的货币政策会议声明和经济预测体现了略偏鹰派的倾向，基本上敲定了 11 月份

缩减购债的时间表，这大幅提振了美债收益率走势，美国 10 年期国债收益率上周大涨 6.54%，

也支撑美元指数一度创下近一个月新高。贵金属价格走势震荡偏弱。 

数据方面：美国上周初请失业金人数 35.1 万，为连续第二周上升，预期为降至 32 万，前值

33.2 万；初请失业金人数四周均值 33.58 万，前值 33.58 万；上周续请失业金人数 284.5 万，预

期 260.5 万，前值 266.5 万。尽管最新的美国周度初次申请失业金人数意外上升，但当前金价更

多是受到美联储声明的左右，国际金价下挫至 1750 美元下方。 

美国 9 月 Markit 制造业 PMI 初值 60.5，创今年 4 月以来新低，预期 61.5，前值为 61.1；分

项指标方面，产出指标降至去年 10 月以来最低，积压订单数量飙升至 2007 年以来最高水平。9

月服务业 PMI 初值 54.4，创 2020 年 7 月以来新低，预期 55，前值 55.1。欧元区 9 月制造业 PMI

初值为 58.7，预期 60.3，前值 61.4；服务业 PMI 初值为 56.3，预期 58.5，前值 59；综合 PMI 初

值为 56.1，预期 58.5，前值 59。 

备受关注的美联储 9 月议息会议结束，美联储将指标利率目标区间维持在目前的 0%-0.25%

不变，表示最快可能在 11 月开始缩减每月购债步伐，并暗示随着联储加快逆转大流行期间的危

机政策，结束购债后进行的加息可能会早于预期。鲍威尔认为，在 2022 年年中左右结束渐进式

减码购债可能是适宜的，但减码的时机对加息没有直接信号意义。美联储 FOMC 经济预期：2021

年至 2023 年 GDP 增速预期中值分别为 5.9%，3.8%，2.5%。6 月预期分别为 7.0%，3.3%，2.4%。



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 3 / 8 
 

预计今年的物价涨 幅将达到 4.2%，高于 6 月份的预期。 

鲍威尔在货币政策会议后举行的记者会上表示，只要 9 月美国就业增长“合理强劲”，美联

储可以在 11 月 2-3 日的政策会议后开始缩减每月 1200 亿美元购债规模，美国将在 10 月 8 日公

布 9 月就业报告，这是 11 月会议前的最后一份就业报告。 

美国国会众议院通过一项临时拨款和债务上限法案，以确保联邦政府有足够资金继续运营

到 12 月 3 日，同时暂停联邦政府债务上限生效直至 2022 年 12 月，即允许美国财政部在这段时

期内继续发债。随后该法案将被送交参议院审议，预计将遭到共和党参议员的阻挠。 

英国央行上周会议维持 QE 不变，但释放鹰派信号，今年内加息的可能性增加。欧洲央行经

济公报称，今年第二季度欧元区经济反弹 2.2%，超出预期，并有望在第三季度实现强劲增长；

预测 2021 年全年通胀率为 2.2%，2022 年为 1.7%，2023 年为 1.5%，与 6 月的先前预测相比均

进行了上调。9 月 26 日，德国迎来新一届议会选举，德国历史上第一位女总理、已经连续执政

16 年的默克尔即将结束执政生涯。 

美联储再度确认很快就会开始缩减债券规模，会议声明及鲍威尔讲话几乎明示了美联储将

在 11 月议息会议上开启 Taper 的时间表指引。美联储还需有 1 期“恰到好处的非农”证明中低

收入群体已有序回归就业市场。短期贵金属受美国债务上限问题、经济数据波动等因素的影响，

可能还会呈震荡走势。当前 Taper 渐行渐近的压力下，美债收益率有望持续回升，贵金属价格依

然承压。 

本周重点关注：美国第二季度实际 GDP、美国 9 月 ISM 制造业 PMI、8 月 PCE 物价指数、

8 月耐用品订单等数据，欧元区 9 月 CPI 数据、欧元区 9 月景气指数、中国 9 月 PMI 等重磅经

济数据。事件方面，关注美联储主席鲍威尔等多位美联储官员讲话，美国众议院还将就 3.5 万亿

美元基建预算框架进行最终投票。 

操作建议：金银暂时观望 

风险因素：美国就业数据不及预期 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/9/24 2021/9/17 2021/8/24 2020/9/24 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 993.52  1001.66  1004.63  1267.14  -8.14  -11.11  -273.62  

ishare 白银持仓 16967.08  16939.71  16978.71  16956.42  27.37  -11.63  10.66  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2021-09-21 296670  109023  187647  -20113  

2021-09-14 306988  99228  207760  1721  

2021-09-07 306017  99978  206039  -10511  

2021-08-30 311004  94454  216550    
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白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2021-09-21 66708  51073  15635  -11041  

2021-09-14 64827  38151  26676  -1880  

2021-09-07 63879  35323  28556  6225  

2021-08-30 62935  40604  22331    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

三、相关数据图表 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 9  沪期金与沪金 T+D 价差变化                              图 10  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   铜金比价 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与 CRB 指数走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 20   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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