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品种 贵金属：经济滞涨风险增加，金银受到提振 中期展望 

贵金属 

最新公布的数据显示主要经济体的通胀再度加速，美国国债收益率

回调，投资者转向黄金以对冲通胀风险，市场对经济滞涨的担忧加大，

贵金属价格受到提振。美国 9 月 CPI 同比升幅扩大至 5.4%，创 1991 年

1 月以来的最高水平，增速连续 5 个月保持 5%以上。美国 9 月 CPI 升

幅超出预期，凸显出经济所面临的持续通胀压力，也提振了市场对美联

储明年开启加息的预期。近期美联储多个官员再度发表讲话。他们均表

达了供应瓶颈和生产问题使通胀压力持续时间可能比预期更长的风险；

支持美联储最早在 11 月份会议上开始缩债，在 2022 年年中结束资产购

买，并在 2022 年开始加息。大宗商品的持续上涨令市场对通胀的担忧

加剧，提振金银价格走势，另一方面，美联储即将开启 Taper 越来越近，

市场波动加大，当前以观望为宜。 

本周重点关注：中国第三季度 GDP 经济、9 月规模以上工业增加

值、9 月城镇固定资产投资等重要经济数据，及英国 9 月 CPI、欧美 PMI

数据。事件方面，关注美联储公布的经济情况褐皮书。 

全 球 经

济陷入滞涨

的风险增加，

将提振贵金

属价格走势 

 

 

操作建议：金银暂时观望 

 

风险因素：疫情再度反弹 

观点及策略摘要 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格整体反弹。美国通胀数据再度加速上涨，国际金价一度涨至 1800 美元

/盎司的关口附近，之后回吐大部分涨幅。COMEX 期金收报 1768 美元/盎司，周度跌幅为

0.62%。国际银价走势明显强于金价，COMEX 期银上周上涨 2.93%。COMEX 金银比价略有

回调至 76 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 372.58  5.04  1.37  134534  204982  元/克 

沪金 T+D 371.00  5.44  1.49  23402  148008  元/克 

COMEX 黄金 1768.10  10.90  0.62      美元/盎司 

SHFE 白银 4983  195  4.07  733017  641558  元/千克 

沪银 T+D 4937  193  4.07  3309404  6502030  元/千克 

COMEX 白银 23.35  0.67  2.93      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 

最新公布的数据显示主要经济体的通胀再度加速，市场对经济滞涨的担忧加大，美国国债

收益率回调，投资者转向黄金以对冲通胀风险，贵金属价格受到提振。 

数据方面：美国 9 月 CPI 同比升幅扩大至 5.4%，创 1991 年 1 月以来的最高水平，增速连

续 5 个月保持 5%以上。美国 9 月 CPI 升幅超出预期，凸显出经济所面临的持续通胀压力，也提

振了市场对美联储明年开启加息的预期。美国 9 月 PPI 同比上涨 8.6%，略不及市场预期的 8.7%，

较前值 8.3%继续攀升，创 2010 年 11 月以来的最高水平。能源价格上涨 2.8%，推动指数上涨占

比高达 40%。美国 9 月零售销售月率实际公布 0.7%，预期-0.2%，前值 0.7%；美国 9 月零售销

售年率实际公布 13.95%，前值 15.1%。美国 9 月核心零售销售月率实际公布 0.80%，预期 0.5%，

前值 1.8%。美国上周上周初请失业金人数为 29.3 万，为去年 3 月疫情爆发以来首次低于 30 万

人，市场预估为 32 万，前值为 32.6 万。尽管美国零售销售数据已从 4 月份的峰值回落，且供应

链出现了一些问题，但整体看美国 9 月零售好于预期，但仍然面临供应链瓶颈美国零售销售的

高水平是全球商品需求强劲背后的关键因素。 

中国 9 月 CPI 同比上涨 0.7%， PPI 同比上涨 10.7%。中国 9 月新增社融 2.9 万亿人民币，

M2 同比增长 8.3%，M2-M1 剪刀差连续五个月呈扩大趋势。中国 9 月出口同比增 28.1%，进口

增 17.6%；煤炭进口量同比大增 76%，天然气进口增 22%，大豆、铜进口降幅较大。 

近期美联储多个官员再度发表讲话。他们均表达了供应瓶颈和生产问题使通胀压力持续时
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间可能比预期更长的风险；支持美联储最早在 11 月份会议上开始缩债，在 2022 年年中结束资

产购买，并在 2022 年开始加息。 

大宗商品的持续上涨令市场对通胀的担忧加剧，提振金银价格走势，另一方面，美联储即将

开启 Taper 越来越近，市场波动加大，当前以观望为宜。 

本周重点关注：中国第三季度 GDP 经济、9 月规模以上工业增加值、9 月城镇固定资产投

资等重要经济数据，及英国 9 月 CPI、欧美 PMI 数据。事件方面，关注美联储公布的经济情况

褐皮书。 

操作建议：金银暂时观望 

风险因素：疫情再度反弹 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/10/15 2021/10/8 2021/9/14 2020/10/15 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 980.10  985.05  1000.21  1276.06  -4.95  -20.11  -295.96  

ishare 白银持仓 17217.39  17073.42  16939.71  17527.43  143.97  277.68  -310.04  

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 

2021-10-12 298503  112964  185539  2957  

2021-10-05 295939  113357  182582  14183  

2021-09-28 293814  125415  168399  -19248  

2021-09-21 296670  109023  187647    

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 

2021-10-12 63488  45501  17987  1608  

2021-10-05 63957  47578  16379  -326  

2021-09-28 64490  47785  16705  1070  

2021-09-21 66708  51073  15635    

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 



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 4 / 8 
 

  

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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