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品种 贵金属：美联储 11月缩减 QE预期不变，金银走势承压 中期展望 

贵金属 

虽然最新公布的美国 9 月非农就业数据不及预期，但当前市场普遍

认为美联储 11 月份将如期缩减购债，美债收益率持续走高，自 6 月份

以来首次突破 1.6%。再加上美国暂时避免债务违约，国际局势改善打

压市场避险情绪，贵金属上涨空间受限。最新公布的美国 9 月份非农就

业数据增加 19.4 万，为今年以来最低，但 8 月数据上修至增长 36.6 万。

9 月失业率降至 4.8％，与此同时，平均时薪大幅增长。9 月失业率意外

降低且薪资增长加速，其归因于疫情相关因素，但 8 月新增就业数据被

向上修正。美联储决策者可能不会对 9 月份疲软的非农就业数据太过在

意，料将在 11 月 2-3 日的货币政策会议上迈出退出刺激政策的第一步。

当前市场普遍认为美联储将在 11 月份初的货币政策会议上如期宣布缩

减购债，Taper 渐行渐近。再加上近期疫情有所缓解，美国债务上限问

题延期，市场的风险因素降低。预计美国减债预期将主导近期市场走势，

贵金属价格重心将会下移。 

本周重点关注：中国 9 月 CPI、PPI 数据和进出口数据，美国 9 月

CPI、PPI、零售销售数据。事件方面，美联储将公布 9 月份货币政策会

议纪要，美联储多位票委将发表讲话。 

全 球 货

币正常化预

期将使得贵

金属承压 
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风险因素：疫情再度反弹 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格整体维持震荡走势。在不及预期的美国 9 月非农数据公布后，COMEX

期金一度冲高，但很快回落，收报 1757 美元/盎司，周度跌幅为 0.23%，基本持平。国际银

价走势略强于金价，COMEX 期银上周小幅上涨 0.53%。COMEX 金银比价略有回调至 77 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 367.54  4.76  1.31  77788  201650  元/克 

沪金 T+D 365.56  3.01  0.83  17070  135022  元/克 

COMEX 黄金 1757.20  -4.10  -0.23      美元/盎司 

SHFE 白银 4788  173  3.75  329417  589546  元/千克 

沪银 T+D 4744  156  3.40  1528816  6469882  元/千克 

COMEX 白银 22.69  0.12  0.53      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 

虽然最新公布的美国 9 月非农就业数据不及预期，但当前市场普遍认为美联储 11 月份将如

期缩减购债，美债收益率持续走高，自 6 月份以来首次突破 1.6%。再加上美国暂时避免债务违

约，国际局势改善打压市场避险情绪，贵金属上涨空间受限。 

数据方面：美国劳工部上周五公布的就业数据显示，9 月份非农就业数据增加 19.4 万，为

今年以来最低，但 8 月数据上修至增长 36.6 万。9 月失业率降至 4.8％，部分反映了劳动力规模

的下降。与此同时，平均时薪大幅增长。9 月失业率意外降低且薪资增长加速，其归因于疫情相

关因素，但 8 月新增就业数据被向上修正，这些因素支持市场相信美联储会对通胀压力做出回

应。美联储决策者可能不会对 9 月份疲软的非农就业数据太过在意，料将在 11 月 2-3 日的货币

政策会议上迈出退出刺激政策的第一步。 

上周美国的其他经济数据相对乐观，而且好于市场预期，整体也支撑美联储缩减购债规模

的预期，支撑美债收益率走高，对金价形成压制。9 月 ISM 非制造业活动指数从 8 月的 61.7 小

幅升至 61.9。表明占美国经济活动 2/3 以上的服务业持续扩张。美国 9 月 ADP 就业人数增加 56.8

万人，高于预期增加 43 万人，前值增加 37.4 万人。尽管人们对新冠疫情和经济感到担忧，9 月

份企业招聘依然活跃。美国劳工部公布数据，截至 10 月 2 日当周，初请失业金人数总计 32.6 万

人，较前一周减少 3.8 万人，好于市场预期。截至 9 月 25 日当周的持续申领失业救济人数减少

至 270 万人。上周美国初请失业金人数录得三个月来的最大降幅，这表明在这波病毒感染开始
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消退之际，劳动力市场复苏在经历了近期的放缓后正在恢复动能。 

美国参议院上周四通过了一项法案，将债务上限延长至 12 月 3 日。短期提高债务上限暂时

避免了政策危机，提高债务上限仍需众议院投票，预计众议院会通过这项法案。受此消息推动，

美股三大股指悉数转涨。 

当前市场普遍认为美联储将在 11 月份初的货币政策会议上如期宣布缩减购债，Taper 渐行

渐近。再加上近期疫情有所缓解，美国债务上限问题延期，市场的风险因素降低。预计美国减债

预期将主导近期市场走势，贵金属价格重心将会下移。 

本周重点关注：中国 9 月 CPI、PPI 数据和进出口数据，美国 9 月 CPI、PPI、零售销售数

据。事件方面，美联储将公布 9 月份货币政策会议纪要，美联储多位票委将发表讲话。 

操作建议：金银逢高沽空 

风险因素：疫情再度反弹 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/10/8 2021/10/1 2021/9/7 2020/10/8 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 985.05  986.54  998.52  1271.52  -1.49  -13.47  -286.47  

ishare 白银持仓 17073.42  17089.46  17040.54  17426.15  -16.04  32.88  -352.73  

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 

2021-10-05 295939  113357  182582  14183  

2021-09-28 293814  125415  168399  -19248  

2021-09-21 296670  109023  187647  -20113  

2021-09-14 306988  99228  207760    

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 

2021-10-05 63957  47578  16379  -326  

2021-09-28 64490  47785  16705  1070  

2021-09-21 66708  51073  15635  -11041  

2021-09-14 64827  38151  26676    

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 
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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 

  

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 
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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 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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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 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与 CRB 指数走势 
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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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