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品种 贵金属：Tapr进入倒计时，金银价格将短期承压 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格小幅回调。主要因市场对美联储在 11 月初的议息

会议上开启缩减 QE 的预期不断升温，Taper 即将临近，这给贵金属价

格走势带来一定的压力。但经济数据放缓，及通胀数据的持续飙升导致

市场对滞涨担忧增加，这限制了金价在美联储决议前的跌幅。白银价格

走势弱于金价， COMEX 金银比价小幅上行至 74.5 一线。从鲍威尔 11

月决议前的压轴讲话中看出，通胀已经成为了眼下美联储评判货币政策

前景时愈发关键的要素。美联储内部目前对 11 月宣布缩减 QE 几乎已

经达到了共识，但在对于何时加息的问题上，鹰鸽两派的分歧依然较大。 

本周大宗商品的走势都会围绕着美联储议息决议给出的基调来运

行。从当前贵金属的走势来看，贵金属价格的下行趋势已经提前见底了。

短期贵金属的走势或因美联储开启 Tape 的靴子落地而短期承压，后市

市场对滞涨的担忧日或将成为主导因素，金银价格或将重启上行趋势。 

本周重点关注：中国、美国、欧元区的 10 月制造业 PMI 数据，以

及美国 10 月 ADP 就业人数、10 月非农就业报告等一系列重要数据。

事件方面，密切关注周四 11 月 4 日北京时间凌晨 2 点整，美联储将会

公布最新的利率决议，及鲍威尔会后讲话。 

市 场 对

经济滞涨的

担忧将支撑

贵金属价格 

 

 

操作建议：金银暂时观望 

 

风险因素：美联储政策实际走向与预期差 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格小幅回调。主要因市场对美联储在 11 月初的议息会议上开启缩减 QE

的预期不断升温，Taper 即将临近，这给贵金属价格走势带来一定的压力。但经济数据放缓，

及通胀数据的持续飙升导致市场对滞涨担忧增加，这限制了金价在美联储决议前的跌幅。白

银价格走势弱于金价， COMEX 金银比价小幅上行至 74.5 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 370.48  -0.60  -0.16  214378  186341  元/克 

沪金 T+D 369.76  0.30  0.08  17910  148842  元/克 

COMEX 黄金 1785.00  -8.10  -0.45      美元/盎司 

SHFE 白银 4861  -149  -2.97  939309  641808  元/千克 

沪银 T+D 4847  -126  -2.53  3515684  6919960  元/千克 

COMEX 白银 23.97  -0.43  -1.74      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 

虽然市场对经济滞涨的担忧给予金价一定的支撑，但鲍威尔的最新讲话几乎已经宣告了缩

债进程即将开启，市场已正式进入 Taper 开启前的倒计时阶段。 

数据方面：美国第三季度 GDP 年化季率增长 2%，较前一季度 6.7%的增幅大幅放缓，且放

缓速度超过预期，为新冠肺炎疫情复苏期间最缓慢增幅。三季度核心 PCE 物价指数年化季率增

长 4.5%，符合市场预期；实际个人消费支出增长 1.6%，较二季度 12%的涨幅大幅放缓。美国上

周初请失业金人数降至 28.1 万人，好于预期。美国 9 月新屋销售显著回暖，重要房价指数显示

价格涨势趋缓。美国 9 月新建住宅销量环比增长 14%，至折合成年率 80 万套，创半年新高，凸

显潜在需求的强劲。美国 9 月成屋签约销售指数环比降 2.3%，预期持平，前值增 8.1%；同比降

7.2%，预期降 3%，前值降 6.3%。美国 8 月 S&P/CS20 座大城市房价指数同比增长 19.7%，低于

前一个月的 20%，结束连续 13 个月的加速上涨。美国 8 月 FHFA 房价指数同比上涨 18.5%，7

月份为 19.2%。美国房价继续大幅上升但势头略有降温。美国 10 月消费者信心指数意外上升，

从 9 月上修后的 109.8 升至 113.8，为四个月来首次上升，此前市场预期为 108。美国 9 月工厂

核心资本品订单上升 0.8%，连续第七个月上升，8 月修正为增长 0.5%。所有耐用品订单环比下

降 0.4%，反映了飞机和汽车订单下降。美国 9 月商品贸易逆差扩大至纪录高位 963 亿美元。其

中，进口额增长 0.5%至 2384 亿美元；出口额从 8 月的纪录高位下降 4.7%至 1422 亿美元，为七

个月来首次下滑。 
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欧洲央行维持三大关键利率不变，同时表示保持宽松货币政策是必要的，预计将保持利率

在当前或者更低水平。欧洲央行行长拉加德重申通胀回升是暂时的，中期通胀将继续低于 2%的

目标，因此加息条件不太可能在市场预期的时间框架内得到满足。拉加德表示，欧元区第三季度

经济出现强劲增长，经济前景面临的风险也大致平衡。日本央行按兵不动，继续保持当前货币政

策宽松力度。加拿大央行意外宣布结束 QE，提前加息指引至明年中期。 

美联储主席鲍威尔在上周五的演讲中，表达了对持续高通胀的担忧有所加重，明确表示将

很快开始缩减债券购买规模。从鲍威尔 11 月决议前的压轴讲话中看出，通胀已经成为了眼下美

联储评判货币政策前景时愈发关键的要素。美联储内部目前对 11 月宣布缩减 QE 几乎已经达到

了共识，但在对于何时加息的问题上，鹰鸽两派的分歧依然较大。 

本周大宗商品的走势都会围绕着美联储议息决议给出的基调来运行。从当前贵金属的走势

来看，贵金属价格的下行趋势已经提前见底了。短期贵金属的走势或因美联储开启 Tape 的靴子

落地而短期承压，后市市场对滞涨的担忧日或将成为主导因素，金银价格或将重启上行趋势。 

本周重点关注：中国、美国、欧元区的 10 月制造业 PMI 数据，以及美国 10 月 ADP 就业人

数、10 月非农就业报告等一系列重要数据。事件方面，密切关注周四 11 月 4 日北京时间凌晨 2

点整，美联储将会公布最新的利率决议，及鲍威尔会后讲话。 

操作建议：金银暂时观望 

风险因素：美联储政策实际走向与预期差 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/10/29 2021/10/22 2021/9/28 2020/10/29 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 982.14  978.07  990.03  1258.25  4.07  -7.89  -276.11  

ishare 白银持仓 17005.76  17000.01  16843.23  17411.69  5.75  162.53  -405.93  

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 

2021-10-26 313646  99086  214560  21211  

2021-10-19 299882  106533  193349  7810  

2021-10-12 298503  112964  185539  2957  

2021-10-05 295939  113357  182582    

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 

2021-10-26 66677  29145  37532  7176  

2021-10-19 66572  36216  30356  12369  

2021-10-12 63488  45501  17987  1608  

2021-10-05 63957  47578  16379    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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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 

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2
0
1
6
-0
3

2
0
1
6
-0
8

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
6

2
0
1
7
-1
1

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
9

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
7

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
5

2
0
2
0
-1
0

2
0
2
1
-0
3

2
0
2
1
-0
8

沪期金-COMEX金元/克

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2
0
1
6
-0
3

2
0
1
6
-0
8

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
6

2
0
1
7
-1
1

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
9

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
7

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
5

2
0
2
0
-1
0

2
0
2
1
-0
3

2
0
2
1
-0
8

沪期银-COMEX银元/千克

0

20

40

60

80

100

120

140

2
0
0
8
-0
1

2
0
0
9
-0
1

2
0
1
0
-0
1

2
0
1
1
-0
1

2
0
1
2
-0
1

2
0
1
3
-0
1

2
0
1
4
-0
1

2
0
1
5
-0
1

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
9
-0
1

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
1
-0
1

COMEX金/银

0

2

4

6

8

10

12

14
2
0
0
3
-1
1

2
0
0
5
-0
2

2
0
0
6
-0
5

2
0
0
7
-0
8

2
0
0
8
-1
1

2
0
1
0
-0
2

2
0
1
1
-0
5

2
0
1
2
-0
8

2
0
1
3
-1
1

2
0
1
5
-0
2

2
0
1
6
-0
5

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
8
-1
1

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
1
-0
5

铜金比价

75

80

85

90

95

100

105

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2
0
1
4
-0
1

2
0
1
5
-0
1

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
9
-0
1

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
1
-0
1

伦敦金价 美元指数美元/盎司

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0
1
4
-1
1

2
0
1
5
-1
1

2
0
1
6
-1
1

2
0
1
7
-1
1

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-1
1

2
0
2
0
-1
1

伦敦金价 LME铜价美元/盎司 美元/吨



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 7 / 8 
 

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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